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O estudo trata da aplicação da metodologia Box e Jenkins (1970) para a previsão 
das séries dos lucros em companhias de capital aberto no Brasil. Diversos autores 
como Watts (1975), Foster (1977), Griffin (1977) e Brown e Rozeff (1979) têm 
sugerido que os lucros trimestrais podem ser previstos através de modelos ARIMA. 
Benston e Watts (1978) corroboraram em favor do modelo de Foster (1977) descrito 
por um SARIMA (100) x (010). Lorek (1979) argumenta em favor do modelo SARIMA 
(011) x (011) propostos por Griffin(1977) e Watts (1975). Collins e Hopwwod (1980) 
e Bathke e Lorek (1984) demonstraram que os lucros podem ser modelados por um 
processo SARIMA (100) x (011) sugerido por Brown e Rozeff (1979). As evidências 
empíricas recentes demonstram que os modelos random walk with drift (RWD) 
descritos por um ARIMA (100) e o processo SARIMA (011) x (011) dominam 
conjuntamente os outros modelos propostos na literatura pertinente, Lorek e 
Willinger (2007). O objetivo do trabalho foi averiguar se existe um modelo 
predeterminado que possa descrever o comportamento das séries temporais do 
lucro líquido e lucro operacional para determinados setores econômicos das 
empresas brasileiras. Concomitantemente analisar se existe um modelo padrão 
diferente dos modelos referidos acima. Os resultados encontrados corroboram com 
os modelos RWD para as séries do lucro líquido e Brown e Rozeff (1979) para a 
série do lucro operacional. Porém, a maior concentração dos modelos, via 
metodologia Box e Jenkins, podem ser descritos por processo ARIMA (000) x (000) 
e (010) x (000) para o lucro líquido e lucro operacional, respectivamente.  
 















The study it treats on the application of the methodology Box and Jenkins (1970) for 
the forecast of the taxes of growth in company of capital opened in Brazil. Several 
authors as Watts (1975), Foster (1977), Griffin (1977) and Brown and Rozeff (1979) 
have suggested that the quarterly earnings can be be provided by ARIMA models. 
Benston and Watts (1978) corroborate the model in favor of Foster (1977) described 
a SARIMA (100) x (010). Lorek (1979) argues in favor of the model SARIMA (011) x 
(011) proposed by Griffin (1977) and Watts (1975). Collins and Hopwwod (1980) and 
Bathke and Lorek (1984) showed that profits can be modeled by a process SARIMA 
(100) x (011) suggested by Brown and Rozeff (1979). The recent empirical evidence 
shows that the random walk models with drift (RWD) described by an ARIMA (100) 
and a process SARIMA (011) x (011) jointly dominate the other models proposed in 
pertinent literature, Lorek and Willinger (2007). The objective of this work was check 
out if exists a predetermined model that can describe the behavior of the time series 
of the net earnings and operational earnings for definitive economic sectors of the 
Brazilian companies. Concomitantly to analyze if exists a standard different from the 
models mentioned above. The find results corroborate with models RWD, for the 
series of net earnings and Brown and Rozeff (1979) for the series of the operational 
earnings. However, the greatest concentration of the models, via Box and Jenkins 
methodology, can be described by ARIMA process (000) x (000) and (010) x (000) 
for the net earnings and operational earnings respectively.  
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 1 – INTRODUÇÃO 
 
 
1.1 – Previsão e Aleatoriedade dos Lucros 
 
A previsão desempenha um papel importante no processo de 
planejamento, tomada de decisão e controle em qualquer domínio de atividade. A 
incerteza associada à maioria dos fenômenos temporais não permite o 
conhecimento exato do seu comportamento futuro, o que nos leva a ter que recorrer 
a previsões. De um modo geral, a definição de previsão pode ser entendida através 
do uso de procedimentos, métodos, modelos e técnicas (quantitativas ou 
qualitativas) na tentativa de prever o futuro, com a finalidade de facilitar o 
planejamento e a tomada de decisões, por meio de informações probabilísticas 
(BARBANCHO, 1970; DELURGIO, 1998; MARTINS E LAUGENI, 1999; MORETTIN 
E TOLOI, 1981; SANDERS, 1995). 
Para Sanders (1995), a previsão organizacional serve como um alicerce 
para todas as outras decisões dos negócios. No mesmo sentido, DeLurgio (1998) 
afirma que as previsões são essenciais para todos os planos e decisões, pois nada 
acontece sem se realizar previsões, já que estas estão intimamente ligadas às 
finanças, ao marketing, ao controle de estoque e à programação da produção nas 
empresas. 
Ramos do conhecimento como Administração, Contabilidade e Economia 
cada vez mais dedicam esforços para o desenvolvimento de modelos de previsão 
para as variáveis empresariais. Por representar uma variável síntese das atividades, 
o lucro empresarial tem sido objeto intenso de análise, para analistas de mercado, 
administradores, contadores, economistas, financistas, investidores, órgãos 
governamentais e demais stakeholders das organizações, fato que ressalta a 
relevância da pesquisa em relação à modelagem das séries temporais de lucros 
trimestrais. Os lucros estimados para os acionistas permitem a previsão de 
rendimentos futuros, pode-se ainda comparar os lucros previstos para diferentes 
empresas permitindo avaliar o custo de oportunidade do capital investido. Para os 
investidores, lucros previstos podem servir para indicar as ações de empresas a 
serem compradas ou vendidas; diminuir o risco de empréstimos e financiamento 
tornando-se um instrumento para a análise de crédito. Para o governo, a previsão de 
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lucros pode sinalizar tendência de arrecadação tributária, propiciando uma 
adequação da política fiscal à conjuntura econômica. Por último, para os gerentes, a 
previsão de lucros e de outras variáveis empresariais é importante elemento do 
planejamento estratégico da organização. Permite ainda realizar uma análise 
comparativa de lucros futuros entre empresas de um mesmo setor ou de setores 
distintos, fornecendo indicadores de desempenho da empresa em relação a seus 
concorrentes e outras empresas. 
Como medida síntese de desempenho das empresas, o lucro tem sido 
objeto de pesquisa por diversos pesquisadores, através do uso de séries temporais. 
Foster (1986) afirma que em média as variações do lucro anual ou lucro por ação 
podem ser descritos por um modelo random walk. Esta constatação experimental é 
uma das mais robustas na literatura pertinente. Watts e Leftwich (1977) utilizaram o 
método de Box e Jenkins para avaliar os lucros anuais de diversas empresas e 
concluíram que a série temporal analisada segue um caminho random walk. 
Diversos trabalhos corroboram que a melhor previsão para os lucros anuais seriam 
descritos por seu valor no período anterior mais um choque aleatório. Destacam-se 
nesta vertente os estudos de Ball e Brown (1970); Ball e Watts (1972); Bao et al. 
(1996); Hanman et al. (2002); Little (1962); Whittred (1978). Os autores supracitados 
concluíram que os lucros anuais podem ser descritos por um processo random walk 
com tendência (drift). 
Resultados contrastantes foram os obtidos por Brooks e Buckmaster 
(1976), Kinnunen (1991). Os autores apontam para a não-ocorrência de random 
walk para as variações de lucros das empresas e atestaram, inclusive, a existência 
de uma tendência à reversão à média nos lucros das empresas, caracterizando um 
processo estacionário. Tais evidências empíricas (modelos econométricos) 
corroboram com teorias (como as “grafistas”) que defendem que as séries passadas 
podem descrever o comportamento futuro dos lucros das empresas. Esses estudos 
concluem favoravelmente a utilização das séries históricas do lucro para um 
horizonte infinito de avaliação, isto é, assumem em certo sentido de um desempenho 
ex-ante para a performance nos anos seguintes.  
Estas conclusões subsidiam decisões em qualquer ramo de atividade 
alicerçadas em uma premissa de perpetuação do passado, através da qual as 
empresas tenderiam a manter uma performance anterior em anos seguintes. Os 
trabalhos de Harris e Marston (2001), Khorana, Moyer e Patel (1999) e Wu, Kao e 
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Lee (1996) situam-se entre os principais nesta vertente, atestaram que os lucros das 
empresas americanas não poderiam ser descritos por um processo random walk 
puro. 
No que concerne aos lucros trimestrais destacam-se os trabalhos de 
Brown e Niederhoffer (1968). Tal estudo conclui que à medida que se incorpora um 
maior número de dados trimestrais, estes apresentam uma melhor capacidade 
preditiva se consideradas as variáveis anuais. O interesse pelos lucros trimestrais é 
justificado em função das características sazonais de determinados setores 
industriais. Estes ainda refletem de modo mais acurado as oscilações do mercado se 
comparado a previsões de lucros anuais (KOTHARI, 2001). 
Posteriormente, Reilly, Morgenson e West (1972) corroboram em favor 
dos dados trimestrais se comparados aos dados anuais. A mesma conclusão foi 
encontrada por Brown e Kenelly (1972) para a variável lucro por ação. Brown e 
Rozeff (1979), Foster (1977) e Griffin (1977) utilizaram a metodologia Box e Jenkins 
para demonstrar que as séries analisadas podem ser descritas pelos modelos 
ARIMA (100) x (011), (100) x (010) e (011) x (011), respectivamente.  
Lorek et al. (1983) analisaram os modelos propostos por Brown e Rozeff 
(1979), Foster (1977) e Griffin (1977). Seus resultados não foram conclusivos no que 
diz respeito à capacidade preditiva. Porém, os resultados obtidos favorecem os 
modelos de Brown e Rozeff (1979) e Griffin (1977) se comparados ao modelo Foster 
(1977). Destaca-se ainda o estudo de Benston e Watts (1978), que corroboram em 
favor do modelo de Foster (1977) para as variáveis trimestrais.   
A maior parte dos estudos, no entanto, confirma a independência entre as 
mudanças observadas nas séries de lucros anuais (BALL e BROWN, 1969; 
HANMAN et al., 2002), além dos autores já mencionados anteriormente. As 
pesquisas empíricas e teorias que defendem a independência das variações dos 
lucros são conhecidas na literatura como um processo descrito por um random walk. 
Isso significa que a melhor previsão do lucro no futuro é igual ao lucro hoje mais um 
choque aleatório (ou termo de erro). A implicação é que a série de lucros não tem 
memória e os acontecimentos passados não poderiam ser utilizados para predizer o 
futuro. 
Enders (2004) descreve um processo random walk, que gera séries não 
estacionárias da seguinte forma: 
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ttt yy  1  (ou tty  )          
 
Onde t  é o termo de erro estocástico. Admite-se que t  é um processo 
de ruído branco (white noise) que se denota como ),0(~ 2 IIDNt , isto é, t  é 
distribuído de modo independente e idêntico com uma distribuição normal com 
média zero e variância constante e não possui autocorrelação na série (GREENE, 
2003). Pode-se entender então que se uma série é autocorrelacionada seus valores 
futuros são influenciados por valores passados.  
Martinez et al. (2008) destaca que se as mudanças nos lucros 
apresentam um comportamento temporal do tipo random walk esta série apresenta 
uma série de implicações para investidores e demais stakeholders da empresa. Uma 
delas é que se a premissa for válida as mudanças nos lucros futuros de empresas 
não podem ser previstas a partir da série passada. 
Nesse contexto, o problema delineado para o trabalho busca verificar se 
as séries de variações de lucros trimestrais das empresas brasileiras seguem um 
caminho aleatório (random walk). 
Sendo assim, o presente trabalho tem por finalidade analisar modelos 
predeterminados, pertinentes à literatura internacional, e verificar individualmente se 
as séries de lucros trimestrais das empresas brasileiras podem ser previsíveis 
aplicando modelos econométricos com base na metodologia proposta por Box e 
Jenkins (1970). 
 
 1.2 – OBJETIVOS GERAL E ESPECÍFICO 
 
1.2.1 - Objetivo Geral 
 
Verificar o comportamento das séries temporais trimestrais do lucro 
líquido e lucro operacional das empresas brasileiras no período de 1995 a 2007 e 
averiguar se essas séries seguem ou não um caminho aleatório (random walk)  para 
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1.2.2 - Objetivos Específicos 
 
 Verificar se o lucro líquido e lucro operacional são influenciados por 
informações passadas, isto é, se existe um componente 
autorregressivo ou um componente de média móvel nos dados das 
empresas; 
 Identificar e estimar modelos estatísticos predeterminados para a 
previsão das séries de lucros; 
 Analisar individualmente cada organização e verificar qual o melhor 
modelo que capta com maior acuidade o comportamento das séries 
dos lucros para os diversos setores industriais.   
 Verificar se existe um modelo geral que possa descrever o 
comportamento dos lucros das empresas brasileiras.   
 
Levando em consideração os objetivos geral e específicos, coloca-se a 
seguinte hipótese alternativa a ser testada: lucro líquido e operacional podem ser 
previstos por séries temporais, isto é, a série possui autocorrelação em suas 
defasagens.  
 
1.3 – Justificativa 
 
A presença de diversas vertentes e a existência de um reduzidíssimo 
número de publicações destinadas a estudar os lucros empresarias das companhias 
atuantes no país torna-se imprescindível a necessidade de maior aprofundamento 
do assunto na literatura econômica nacional, qualificando-se como a justificativa 
principal para a escolha do tema.  
A previsão de séries temporais de lucro interessa a diversos stakeholders 
tais como acionistas, governo, investidores, analistas de mercado que estão 
interessados no crescimento permanente da companhia. Em geral, todas estas 
partes (stakeholders) intuitivamente pressupõem que os lucros (suas variações) são 
previsíveis.  
A pesquisa torna-se interessante tanto no âmbito acadêmico quanto no 
profissional. A acadêmica contribui para a verificação empírica e o surgimento de 
novas teorias.  Com relação ao mercado torna-se importante o conhecimento das 
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características peculiares a cada setor econômico, a fim de desenvolver estratégias 
de monitoramento e negociação visando à maximização do lucro.  
Paralelamente, o trabalho pode motivar o surgimento de novos estudos 
de previsão como, por exemplo, a aplicação de métodos de previsão não lineares 
(CALLEN et al, 1996). Pode-se ainda incorporar outras variáveis explanatórias ao 
modelo a fim de refinar a previsão dos lucros, como o exposto por Elton e Gruber 
(1995) e Brealey (1969).    
       
1.4 – Divisão do Trabalho 
 
O trabalho está desenvolvido em cinco capítulos: após esta apresentação 
inicial do tema, será discutida detalhadamente a metodologia proposta por Box e 
Jenkins (1970) e a literatura econômica pertinente ao assunto. Também estão 
incluídos exemplos de estudos com conclusões contrastantes a respeito do 
desempenho dos lucros das empresas. Por sua vez, o capítulo 3 apresenta a 
metodologia aplicada aos dados, enquanto o capítulo 4 detalha os resultados 
facilitando a visualização dos testes utilizados para sustentar as conclusões. 
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2 – REFERENCIAL TEÓRICO 
 
 
Neste capítulo serão apresentadas as metodologias pertinentes a Box e 
Jenkins (1970), bem como todas as estatísticas referentes aos modelos (S)ARIMA. 
Serão apresentados também os trabalhos mais relevantes na literatura internacional 
e nacional.  
 
2.1 – Considerações sobre a Literatura Econômica 
 
É evidente o consenso sobre o risco de inferir previsões a partir de 
comportamentos históricos ao se considerar, por exemplo, uma linha de raciocínio 
microeconômica: sob a concorrência perfeita, não haveria tamanha persistência no 
crescimento, pois a competição em um ambiente de livre mobilidade dos agentes 
nivelaria todas as empresas a um único nível de lucratividade ou mesmo a um nível 
de preços análogo aos custos marginais vigentes. Isto é, as empresas partem do 
pressuposto de que o preço do mercado independe do seu nível de produção. Este 
conceito está fundamentado na convergência no longo prazo das taxas de 
crescimento.  
Ao considerar a livre entrada de empresas em uma indústria, pode-se 
deparar com lucro zero no longo prazo. Os lucros serão levados a zero pelas novas 
empresas que ingressarem na indústria atraídas pelos lucros positivos. Portanto, 
sempre que houver lucros positivos, haverá incentivo para que as novas empresas 
venham a obter parte desses lucros, sob a condição de concorrência perfeita, 
portanto, não poderíamos prever lucros única e exclusivamente a partir de sua série 
temporal. Se houver barreiras à entrada em uma determinada indústria com lucros 
positivos, haverá um ganho de renda econômica (VARIAN, 2003). Se analisar, por 
exemplo, monopólio onde as empresas apresentam um poder de mercado com 
potencial muito grande de auferir lucros, pois estas fixam seus preços acima de seus 
custos marginais, possivelmente pode-se analisar a autocorrelação existente na 
série histórica do lucro e indicar ex-ante o comportamento dos lucros em um 
horizonte temporal.  
Lee, Myers e Swaminathan (1999) discutem que a previsão das receitas e 
lucros a partir de valores ocorridos é um componente essencial da avaliação de 
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empresas. Neste sentido, diversos modelos econométricos têm sido criados 
recentemente a fim de identificar os fatores com maior poder explicativo para os 
lucros futuros, incluindo tanto variáveis inerentes às empresas como também 
variáveis setoriais e macroeconômicas.  
Com o objetivo de subsidiar tomadas de decisões nas empresas, nota-se 
a tentativa de desenvolvimento de modelos econométricos de avaliação que 
procuram ser cada vez mais precisos a fim de fornecer um alicerce mais confiável 
para as decisões empresariais, tradicionalmente feitos através dos métodos de fluxo 
de caixa descontado ou através do método de opções reais. 
Os lucros futuros serão o produto da influência de vários fatores e forças 
que não estão somente dentro da empresa. Eles irão depender, por exemplo, das 
taxas de crescimento ou declínio na indústria e comércio, que serão determinadas 
por modificações nas condições econômicas.  
Outros destes fatores são de caráter físico, como o crescimento da 
população, sua idade média ou o volume da produção, existindo ainda aqueles que 
pertencem à economia normativa como fatores políticos e sociais e das políticas 
fiscais e monetárias. Além do mais, os lucros serão ainda afetados por flutuações 
cíclicas nos negócios, pelas condições de crédito, comércio internacional e um 
número incontável de considerações de maior ou menor importância e suas 
possíveis ramificações.  
Esse estudo que contempla as condições gerais precisa ainda ser 
completado por um estudo similar sobre a indústria à qual a empresa pertence 
(SEIZE, 2005). Outro fator que merece ser analisado com minúcia refere-se aos 
métodos contábeis empregados que podem levar a uma determinação pouco 
realista dos lucros (MARION, 2008). Estas questões não serão tratadas no trabalho. 
Elas são mencionadas apenas para se mostrar a complexidade de inferir previsões 
sobre os lucros das empresas.  
 No próximo tópico serão apresentados alguns trabalhos desenvolvidos 
na literatura internacional e nacional, a fim de corroborar com o estudo em questão. 
 
2.2 – Literatura Internacional 
 
Diversas variáveis relacionadas às empresas, como o lucro, têm sido 
objeto de intenso estudo nas últimas décadas. O foco sobre os lucros das empresas 
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remonta a década de 60 com os trabalhos de Little (1962) e de Little e Rayner 
(1966). Ambos destinavam-se a estudar a conduta das taxas de crescimento, 
especialmente para firmas sediadas na Inglaterra. Este último verificou se o 
comportamento passado das ações influencia o seu desempenho futuro, concluindo 
que as mudanças nos lucros seguem um processo random walk. O primeiro estudo 
procurou estudar o comportamento das receitas para as empresas do mesmo país. 
Os autores aprontaram pela aleatoriedade das séries, este fenômeno ficou 
conhecido como Higgledy Piggledy Growth. 
Lintner e Grauber (1967) verificaram que menos de 2% das taxas de 
crescimento eram explicadas pelo crescimento do período anterior para as empresas 
americanas, isto é, havia pouca correlação entre lucros anuais sucessivos. A taxa de 
crescimento foi medida como o coeficiente angular nas regressões de variáveis de 
lucros.  
Diversos estudos foram desenvolvidos para as empresas americanas, 
tentando provar que o melhor modelo de previsão para os lucros anuais seriam 
descritos por um processo random walk.  Ball e Watts (1972), Albrecht et al. (1977), 
Watts e Leftwich (1977) observam que os modelos ARIMA não geram melhores 
previsões se comparado com um modelo random walk.  
Ball e Brown (1968) ressaltam que a última observação do lucro seria a 
melhor forma de prever os lucros futuros e verificaram que a utilização deste critério 
gera um erro menor do que se fosse usada a média das observações passadas. 
Outra publicação a ser mencionada diz respeito ao estudo de Brealey (1969) 
também feita para as empresas norte-americanas. Este trabalho foi responsável por 
ratificar as variáveis explicativas para os lucros das empresas. Concluiu-se que a 
maior parte das oscilações pode ser explicada pelas defasagens dos lucros, 
aproximadamente 60%, os outros 40% podem ser explicados pela atividade 
econômica agregada e pelas alterações dos setores nos quais a empresa está 
inserida.   
Um arcabouço estatístico mais detalhado para avaliação do 
comportamento dos índices financeiros das empresas foi desenvolvido por Lev 
(1969). Os testes eram baseados em modelos de séries temporais e continham 
certas limitações, como a exclusão da amostra de empresas com histórico recente e 
de empresas falidas ou concordatárias durante os anos da observação. A hipótese 
testada era de que as empresas ajustariam seus índices de acordo com a média da 
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indústria na qual estão inseridas. O estudo não chega a ser conclusivo, mas fornece 
indícios que os indicadores seguem um processo random walk.  
Outros trabalhos como Ball e Watts (1972) apontam que os lucros anuais 
de firmas sediadas nos Estados Unidos seguem um processo random walk with drift. 
Séries caracterizadas por random walk ou random walk with drift ainda possuem 
forte probabilidade de serem não estacionárias, o que limita ainda mais a 
capacidade de previsão dessas variáveis, e estão baseadas, em sua maioria, em 
valores não persistentes (GUJARATI, 2006).  
Estudos como os de Albrecht, Lookabill e McKeown (1977) e Beaver 
(1970) também precisam ser destacados. Estudaram a previsibilidade dos lucros das 
empresas, porém, não apresentavam testes estatísticos formais como suporte às 
suas conclusões, o que diminuía a confiabilidade das sustentações propostas, muito 
embora acrescentasse a discussão acerca da previsibilidade dos lucros das 
companhias. 
Watts e Leftwich (1977) também indicaram que os lucros anuais das 
empresas têm um comportamento random walk. Verificou-se estatisticamente um 
clássico modelo de white noise e, portanto, não modelável estatisticamente, pois não 
está caracterizada autocorrelação, situação que compromete e inviabiliza as 
previsões referentes aos lucros no tocante à utilização da metodologia proposta por 
Box e Jenkins (1970).  
Resultados antagônicos foram os obtidos por Brooks e Buckmaster 
(1976), Harris e Marston (2001) e Khorana, Moyer e Patel (1999), pois estes 
corroboram com a premissa de que os lucros assumem um desempenho ex ante 
para a performance nos anos subsequentes, isto é, pode-se inferir previsões das 
séries históricas dos lucros para um horizonte infinito. Os autores concluíram sobre a 
não ocorrência de random walk para os lucros anuais das empresas. Ratificando 
com esta vertente estão os estudos de Wu, Kao e Lee (1996), pois constataram nos 
lucros anuais de empresas norte-americanas um comportamento não compatível 
com um processo de random walk.  
Os resultados das pesquisas mencionados na alínea anterior subsidiam 
decisões para as empresas e stakeholders alicerçadas em uma premissa de 
perpetuação do histórico. Sob este cenário as empresas tenderiam a manter a 
performance histórica em anos seguintes, sendo assim, pode-se modelar as séries 
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históricas dos lucros, isto é, existe autocorrelação nas séries a qual torna possível a 
autoprojeção do desempenho das empresas.  
Outro estudo interessante é o trabalho comparativo de Elton e Gruber 
(1995), destinado à comparação entre um modelo de previsão de lucros com 
diversas variáveis inerentes às próprias empresas e outro somente com valores 
defasados dos lucros, tendo como amostra 180 empresas americanas para ambos 
os casos. Conclui-se pela superioridade dos modelos autorregressivos e de médias 
móveis, descartando características peculiares da análise fundamentalista tais como 
liquidez e endividamento incluídas entre as variáveis explanatórias. Quanto à 
possibilidade de inclusão de variáveis macroeconômicas no modelo, os autores 
salientam a necessidade de estabilidade neste relacionamento para fins de 
utilização destas para previsões.  
Adicionalmente, o estudo de Bao, Bao e Firth (1996) para empresas 
tailandesas apontam favoravelmente para o processo de random walk como sendo o 
mais apropriado para delinear as oscilações dos lucros, isto é, não existem 
evidências quanto à correlação entre taxas sucessivas de crescimento de lucros. Na 
mesma linha, situam-se o trabalho de Capstaff, Paudyal e Rees (1998), que nos 
mostra a maior dificuldade em prever resultados de firmas britânicas com resultados 
históricos, o autor conclui a favor da não-persistência das variáveis defasadas.  
As taxas de crescimento das empresas também foi objeto de estudo de 
Fama e French (2000). Os autores salientam que as empresas analisadas possuem 
considerável tendência de reversão à média para o indicador preço/lucro por ação.  
Encontram-se ainda vários outros estudos sobre os lucros anuais em diversos 
países, também apontando pelo comportamento random walk das séries de lucros, 
como na Nova Zelândia com Caird e Emanuel (1981); Firth (1982); e Austin e 
Graydon (1993); na Finlândia com Kinnuen (1991); na Austrália com Ball e Brown 
(1970); Whittred (1978); Finn e Whittred (1982); e Taylor e Tress (1988). Em 
Singapura, Ariff e Aw (1987) mostraram que os lucros pareciam mudar 
randomicamente. Bao e Bao (1990) e Bao, Bao e Firth (1996) encontraram 
evidências de que o modelo de random walk era o mais apropriado para as 
empresas tailandesas. A literatura internacional enfatiza que a previsão dos lucros 
anuais segue um processo do tipo martingale ou submartingale, porém com respeito 
aos lucros trimestrais estes podem ser modelados por modelos mais complexos 
(ANDREESCU, 2004). 
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Embora fosse comum acreditar até os anos 70 que os lucros anuais 
tivessem um comportamento random walk ou random walk with drift, alguns 
pesquisadores argumentavam que os lucros anuais eram mais bem descritos por 
modelos de reversão à média (BROOKS e BUCKMASTER, 1976; SALAMON e 
SMITH, 1977; BEAVER e MORSE, 1978). Os modelos de reversão à média 
conhecidos como ARIMA (011) ou IMA (011), têm sido defendidos por diversos 
pesquisadores tais como, Beaver et al. (1980,1987), Collins e Kothari (1989).  
Kendall e Zarowin (1990) e Ramakrishnan e Thomas (1992) mostram que 
os lucros anuais são melhor descritos por um processo autorregressivo de primeira 
ordem. Brooks e Buckmaster (1976) rejeitam a hipótese dos lucros serem melhor 
descritos por um random walk, para os valores extremos dos lucros.  
No que concerne aos lucros trimestrais, podemos destacar estudos 
clássicos que serviram de base para outros estudos (WATTS, 1975; GRIFFIN, 1977; 
FOSTER, 1977; BROWN e ROZEFF, 1979). As evidências empíricas demonstram 
que os lucros trimestrais podem ser modelados de acordo com a metodologia Box e 
Jenkins, contrariando as evidências dos lucros anuais. Os estudos citados 
anteriormente servem de base para os modelos predeterminados que foram 
analisados com maior detalhe na seção 2.4.6. 
Griffin (1977) examinou o comportamento dos lucros trimestrais e as 
relações entre lucros e ações. A metodologia Box-Jenkins foi utilizada para 
identificar os modelos (ARIMA) mais apropriados. A amostra foi composta pelas 94 
maiores companhias listadas na bolsa de valores de Nova Iorque. O trabalho 
concluiu que os lucros trimestrais podem ser modelados por um processo (011) x 
(011), isto é, um componente de média móvel regular e sazonal, ambos 
estacionários em primeira diferença. O estudo tentou mostrar que os lucros 
trimestrais não seguem um processo random walk ou um martingale. Basicamente, 
quatro modelos ARIMA foram testados: um random walk não estacionário (100), 
média móvel de primeira ordem (001), autorregressivo em primeira diferença (110) e 
o modelo proposto por Griffin, (011) x (011). Os testes estatísticos demonstraram 
que o melhor processo que descreve o lucro trimestral é uma combinação de média 
móvel regular e sazonal, ambos em primeira diferença. Os resultados foram 
baseados na análise cross-section da função de autocorrelação e função de 
autocorrelação parcial. O mesmo resultado foi encontrado por Watts (1975). 
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Outro estudo pioneiro na aplicação da metodologia Box-Jenkins para os 
lucros trimestrais é o trabalho desenvolvido por Foster (1977). Foi investigado o 
comportamento de três variáveis empresariais, lucros trimestrais, vendas e custos. 
Sua amostra foi composta por 69 companhias, por um lapso temporal de 28 anos. 
Os resultados também foram baseados na função de autocorrelação cross-section. 
O autor utilizou os primeiros 15 anos para estimar os modelos de cada companhia e 
os próximos 13 anos foram utilizados para a previsão. A média de todas as 
observações foram utilizadas para a realização dos testes estatísticos. A conclusão 
do estudo, no que concerne aos lucros trimestrais, foi que o modelo que mais se 
ajusta aos dados é descrito por um processo autorregressivo não estacionário e por 
uma diferença sazonal, pode-se descrever o modelo da seguinte forma: (100) x 
(010).    
Brown e Rozeff (1979) propuseram um novo modelo ARIMA, cujos 
resultados foram comparados com a equação descrita nos trabalhos de Watts 
(1975), Foster (1977) e Griffin (1977). A mostra foi composta por 23 empresas de 
diversos setores econômicos, em seguida foram realizados os testes estatísticos. A 
conclusão do autor foi que as previsões dos lucros trimestrais são mais bem 
descritas por um processo (100) x (011). 
Os três principais modelos aceitos pela literatura pertinente refere-se às 
três seguintes equações: SARIMA (011) x (011), SARIMA (100) x (010) e SARIMA 
(100) x (011). Muitos estudos têm examinado qual o modelo que gera uma previsão 
mais acurada para os lucros trimestrais. Benston e Watts (1978) evidenciam em 
favor do modelo de Foster (1977), Lorek (1979) argumenta em favor do modelo 
Griffin (1977) e Watts (1975), Collins e Hopwwod (1980) e Bathke e Lorek (1984) 
evidenciam a favor do modelo proposto por Brown e Rozeff (1979).   
Lee e Chen (1990) mostram que os modelos ARIMA propostos por Brown 
e Rozeff (1979), Foster (1977), Griffin (1977) e Watts (1975) podem ser melhorados 
se incorporarem as mudanças estruturais de curto e longo prazo. Discutiram de 
maneira simples se as mudanças estruturais podem ser incorporadas para aumentar 
o poder de previsão dos três modelos ARIMA referentes aos lucros trimestrais. 
Entretanto, não encontraram um modelo capaz de gerar previsões melhores que os 
modelos ARIMA propostos pela literatura. 
Os lucros trimestrais também foram objeto de estudo de Collins e 
Hopwood (1980). A hipótese testada diz respeito aos modelos univariados, se estes 
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geram previsões melhores que os analistas de mercados. Utilizaram 150 empresas 
por um lapso temporal de cinco anos e os modelos descritos por Brown-Rozeff 
(1979), Foster (1977) e Griffin (1977) e Watts (1975). Comparando esses modelos 
com as habilidades preditivas dos analistas de mercado, utilizou-se a metodologia 
MANOVA (análise multivariada da variância) para a comparação dos resultados. O 
trabalho concluiu que os analistas de mercado geram melhores previsões que os 
modelos estatísticos, porém, quando esses modelos são analisados individualmente, 
isto é, cada empresa possui o seu próprio modelo, as diferenças entre as previsões 
de analistas de mercado e modelos estatísticos diminuem consideravelmente.  
Garcia (1992) utilizou as metodologias de Box e Jenkins e de Holt-Winters 
para realizar previsões sobre variáveis contábeis a fim de detectar a capacidade 
preditiva dos modelos analisados. Os resultados não podem ser considerados 
conclusivos, pois, segundo o autor, a amostra utilizada era muito reduzida. Levando 
em consideração essa limitação, os modelos SARIMA (011) x (011) e (100) x (010) 
parecem ser os mais apropriados para os resultados obtidos.   
Estudos mais recentes como o de Callen et al. (1996) comparam a 
habilidade preditiva dos modelos univariados com a metodologia de redes neurais. O 
objetivo do trabalho foi demonstrar que os lucros trimestrais podem ser previstos por 
redes neurais e comparar os resultados desta metodologia com os modelos lineares 
desenvolvidos por Brown e Rozeff (1979), Watts (1975), Griffin (1977) e Foster 
(1977). Os autores utilizaram 296 companhias para demonstrar que os modelos 
lineares descritos como (100) x (011) e (011) x (011) têm um poder de previsão 
melhor do que os realizados por redes neurais, porém este último gera uma melhor 
previsão se comparado com o modelo univariado descrito da seguinte forma: (100) x 
(010). Hopwood et al. (1982) mostraram que os modelos propostos para lucros 
trimestrais podem ser usados para melhorar o poder de previsão dos lucros anuais.   
Outro recente trabalho que merece destaque é o desenvolvido por Lorek 
e Willinger (2007). Os autores analisaram 1.216 empresas americanas divididas em 
três grandes setores: as indústrias de alta tecnologia (202)1, indústrias tradicionais 
(218) e uma última amostra composta por outras indústrias da economia (796).  
Entende-se por indústrias de alta tecnologia basicamente os setores de informática, 
eletrônicos, farmacêuticos e telecomunicações. A segunda amostra foi composta por 
                                                
1 Os números entre parênteses indicam o número de empresas da amostra. 
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bancos, indústrias produtoras de energia, gás, petróleo e companhias de seguros. 
Os setores não citados anteriormente foram considerados no terceiro grupo. Foram 
analisados cinco diferentes modelos, a saber: Random Walk with drift (RWD), 
Seasonal Random Walk with drift (SRWD), o modelo ARIMA de Foster (100) x (010) 
com drift, o modelo ARIMA de Brown e Rozeff (100) x (011) e o modelo ARIMA de 
Griffin-Watts (011) x (011). A conclusão do estudo destacou que as empresas da 
primeira e terceira amostra obtiveram resultados inferiores comparados com as 
indústrias “tradicionais” da economia.  
No que tange aos modelos propostos para a presente dissertação utilizou-
se os modelos propostos por Griffin (1977), Watts (1975), Foster (1977), Brown e 
Rozeff, (1979) e os modelos mais parcimoniosos como random walk e random walk 
sazonal, os mesmos modelos utilizados por Lorek e Willinger (2007). Além destes, 
utilizou-se um sexto modelo intitulado Box e Jenkins (BJ), que faz uso da 
metodologia de Box e Jenkins (1970). Este último foi incluído porque os modelos 
anteriores podem não se ajustar bem aos dados.   
 
2.3 – Literatura Nacional 
 
No Brasil, nota-se um reduzidíssimo número de trabalhos voltados a 
analisar o perfil e comportamento dos lucros apresentados pelas companhias 
atuantes nos mercados. 
Em âmbito nacional, o trabalho de Silva (2000) deve ser destacado. 
Utilizando como arcabouço a adoção de autoprojeção das séries históricas 
trimestrais de empresas de capital aberto no Brasil do período do primeiro trimestre 
de 1990 ao segundo trimestre de 1999. O autor verificou somente ser possível 
prever a receita líquida, não se observando a aplicabilidade do mesmo instrumento 
para as séries históricas do lucro. O autor também concluiu não existir modelo 
ARIMA específico aplicável ao conjunto das empresas estudadas, devendo a análise 
ser realizada sempre individualizada em função de cada companhia. No tocante às 
variáveis selecionadas, houve concentração nos modelos ARIMA (011) x (000) e 
ARIMA (010) x (000) para a receita operacional líquida. Por sua vez, observou-se 
uma concentração nos modelos ARIMA (011) x (000) e ARIMA (000) x (000) para as 
demais variáveis, sugerindo neste último caso a incapacidade da modelagem 
estatística de acordo com o modelo previamente proposto.  
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Outro trabalho ligeiramente correlato ao tema proposto é o de autoria de 
Souza (2003), baseado em amostra constituída de 296 empresas pertencentes a 19 
setores da indústria nacional com resultados para o período entre 1996 e 2002. Este 
verificou alto nível de correlação entre o nível da atividade econômica nacional e a 
performance dos setores, representada pelos seus níveis de lucro. Também atestou 
tanto a correlação significativa entre o nível da atividade econômica mundial com o 
desempenho dos setores da indústria brasileira como a significância estatística de 
variáveis domésticas como variação cambial, variação da taxa de juros e a variação 
da taxa de inflação para determinados setores da economia nacional. 
Ainda entre as publicações na literatura nacional sobre este tema encontra-se o 
estudo realizado por Wilbert (2001), destinado a investigar o impacto do nível da 
atividade econômica do país sobre os lucros das empresas de capital aberto. 
 
2.4 – Séries Temporais 
 
Em estudos de econometria, os dados econômicos utilizados apresentam-
se, geralmente, sob duas formas: cross-section, quando a observação da variável é 
feita num instante fixo de tempo, e séries temporais, quando é observada a trajetória 
temporal desta variável ao longo do tempo. O presente estudo trata de série 
temporal. A análise de séries temporais univariada diz respeito à observação de uma 
única série de dados observados ao longo do tempo, enquanto que a análise de 
várias séries díspares é denominada de análise multivariada (MADALLA, 2003). 
De acordo com Fava (2000), a abordagem de uma série de tempo ( ty ) 
pode resultar em uma combinação de tendência, ciclo, sazonalidade e termo de erro 
estocástico. Todos esses quatro componentes ou um subconjunto deles, para uma 
série de tempo, pode apresentar um formato aditivo (yt = T + C + S + E ) ou 
multiplicativo (yt = T x C x S x E).  O modelo aditivo é adequado quando a 
sazonalidade não depende de outras componentes, como a tendência ou ciclos. Se 
os intervalos sazonais variam com a tendência, um modelo mais adequado é o 
multiplicativo (MORETTIN e TOLOI, 1987). O método multiplicativo tem sido utilizado 
por uma série de pesquisadores (BROWN e ROZEFF, 1979; FOSTER, 1977; 
GRIFFIN, 1977; LOREK e WILLINGER, 2007; e WATTS, 1975), entre outros, 
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portanto o método multiplicativo foi o utilizado para a verificação empírica neste 
trabalho.  
No final da década de 1960, os pesquisadores George E. P. BOX e G. M. 
JENKINS publicaram vários trabalhos sobre análise de séries temporais. Em 1970 
publicaram o livro Time series analysis, forecasting and control (BOX e JENKINS, 
1970) apresentando uma metodologia para a análise de séries temporais, e em 1976 
e 1994 foram lançadas versões revisadas desse livro (BOX and JENKINS, 1976) e 
(BOX et al., 1994), que normalmente são os mais mencionados. A grande 
importância desse trabalho foi reunir as técnicas existentes numa metodologia para 
construir modelos ARIMA que descreviam com uma certa precisão e de forma 
parcimoniosa o processo gerador da série temporal. Esta classe de modelos tem 
obtido considerável sucesso nas áreas econômica e financeira, mas nem sempre 
consegue lidar com os fatos estilizados característicos de dados financeiros 
(conglomerados de valores extremos, assimetrias e excesso de curtose).  
Conforme sugere Box & Jenkins (1976), deve-se “deixar que os dados 
falem por si”; portanto, aos pesquisadores resta traduzir esta linguagem. Seguindo 
esta metáfora, uma boa tradução pode ser feita através da análise exploratória dos 
dados, permitindo investigar relações e estruturas comportamentais do conjunto de 
observações da variável resposta, bem como das variáveis geradoras. Possibilitando 
desta forma a pesquisa de um modelo estocástico para lucro líquido e lucro 
operacional que projete possíveis valores futuros com determinado nível de 
confiança. 
 
2.4.1 – O Modelo de Box e Jenkins  
 
Historicamente, a teoria sobre os preditores lineares deriva principalmente 
dos seguintes trabalhos: Yule (1926); Wiener (1949); Kolmogorov (1957); Widrow e 
Hoff (1960) e Box e Jenkins (1970). Uma referência importante sobre o assunto, 
inclusive utilizada por alguns econometristas que trabalham no mercado, é Hamilton 
(1994), que não tem sido atualizada. Já o livro de Enders (2004) foi atualizado e é 
bastante direcionado para aplicações. No Brasil, uma referência bastante expressiva 
e com edição recente é Morettin e Toloi (2004).Um método bastante difundido na 
comunidade internacional para modelagem de séries temporais é o método 
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autorregressivo integrado de média móvel (ARIMA), também conhecido como 
modelo de Box e Jenkins.  
Este método permite modelar a variável resposta através, 
simultaneamente, de componentes autorregressivos e de médias móveis, podendo 
ou não apresentar sazonalidade. Morettin e Toloi (1981) compararam 10 séries para 
a economia brasileira com diversas metodologias de previsão. Concluiu-se que os 
modelos ARIMA tem um desempenho global melhor que as demais metodologias, 
exceto para previsões de longo prazo (12 períodos), quando a autorregressão 
mostrou-se mais eficiente. 
Pode-se entender que o componente autorregressivo conjetura os valores 
futuros com base em uma combinação linear de valores passados e, por sua vez, o 
componente de médias móveis estima as previsões com base nos erros presente e 
passado de previsão. O componente sazonal faz previsões levando em 
consideração as possíveis sazonalidades ao longo da série e o componente de 
tendência se refere ao processo de representação dos cálculos em uma métrica a 
ser corretamente interpretada, pois há necessidade de lidar com séries 
estacionárias.  
Certas suposições precisam ser levadas em consideração a fim de obter 
os melhores resultados na utilização da metodologia ARIMA. A principal suposição é 
relativa à estacionariedade da série de dados, isto é, a série deve oscilar em torno 
de uma média e variância constante, ou adicionalmente, caso a série se comporte tal 
como um processo white noise, caracterizado pela não significância estatística das 
correlações envolvidas. A série temporal é conceitualmente considerada um 
processo estacionário tal como definido, por exemplo, em Morettin e Toloi (2004) na 
literatura nacional e em Gujarati (2000) na literatura internacional pertinente. Outras 
suposições referem-se à significância dos parâmetros e à ausência de 
autocorrelação dos resíduos.   
A fim de refinar estatisticamente os modelos, caso as séries de dados 
sejam não estacionárias, estas devem ser diferenciadas ou deve-se proceder à 
adição de uma tendência no tempo. Outra suposição importante é relativa à 
necessidade da série ser homocedástica, isto é, com variância dos erros constante 
ao longo do tempo. 
De acordo com Gujarati (2006), a metodologia Box e Jenkins consiste em 
quatro etapas, a saber: 
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1. A Identificação: Isto é, encontrar os valores adequados de p, d, q. 
2. Estimação: Após encontrar os valores adequados de p, d e q, 
passamos a estimação dos parâmetros dos termos autorregressivos e de 
médias móveis incluídos no modelo.  
3. Verificação de diagnóstico: Depois de escolhido um dado modelo 
ARIMA e de estimados seus parâmetros, devemos verificar se o modelo 
escolhido se ajusta razoavelmente aos dados. Um teste simples para o 
modelo escolhido é verificar se os resíduos estimados a partir desse 
modelo são ruídos brancos (white noise). Se forem podemos aceitar o 
ajustamento determinado, caso contrário devemos recomeçar. 
4. Previsão: depois de cumpridas as etapas anteriores podem-se fazer 
previsões com o modelo.   
 
Nesta direção, o primeiro passo é identificar qual processo estocástico 
será apropriado para aplicação da série em estudo, na busca de um modelo 
parcimonioso que, segundo Pereira (1984), é um modelo funcional simples com um 
número mínimo de parâmetros que, se possível, possam ser interpretados 
facilmente e identificados com algum aspecto da realidade, e, ainda, um modelo que 
permita manipulação matemática fácil e que atenda às inferências necessárias a seu 
respeito. 
A fim de se obter resultados precisos na utilização da metodologia de 
Box- Jenkins (1976), três hipóteses básicas precisam ser observadas.  
A primeira delas concerne ao tamanho inicial da amostra geralmente 
aceita, que deve ser de, no mínimo, 50 observações (BOX e JENKINS, 1976). Vale 
ressaltar que o presente estudo é composto por 52 observações. 
A segunda suposição é a de que a série de dados seja estacionária, isto 
é, que a série varie em torno de uma média e com uma variância constante. Rodar 
uma regressão com variáveis não estacionárias pode causar resultados espúrios2 
(GRANGER e NEWBOLD, 1974). Se os dados forem não estacionários, a série de 
dados deve ser diferenciada ou deve-se proceder à adição de uma tendência no 
tempo. Os dados com tendência não estacionária têm uma média e uma variância 
                                                
2 Se a estatística de Durbin Watson (DW) for menor que o coeficiente de determinação R2 pode-se suspeitar de 
regressão espúria.  
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que mudam com o tempo, mas por uma quantidade constante. Se os dados forem 
não estacionários em nível, uma ou mais diferenciações tornará a série estacionária. 
A terceira hipótese para os modelos ARIMA é a de que a série seja 
homoscedástica, isto é, tenha uma variância constante ao longo do tempo. Se a 
magnitude da variação em torno da média aumentar com o tempo, mesmo após a 
diferenciação, a série é dita heteroscedástica. A solução para este problema pode 
ser simples ou complexa e envolve medidas de ajustes tais como: usar o logaritmo 
natural dos dados, usar raízes quadradas ou cúbicas, entre outros.  
  
2.4.2 – Modelo Autorregressivo 
 
Um modelo autorregressivo puro pode ser descrito por AR (p), onde o 
número entre parênteses denota a ordem autorregressiva do processo, então p 
representa o número de defasagens da variável dependente. Podemos escrever de 
forma simples um AR(p): 
 
tptptttt yyyyy    ...332211   (1) 
 









                (2) 
 
Onde: i  é o termo autorregressivo e t  é o termo de erro estocástico 
que segue uma distribuição gaussiana. 
Ou ainda, usando o operador de defasagem L ( ntt
n yyL  ), podemos 




pt LLLY   )...1(
2
21      (3) 
  
      ttYL  )(      (4) 
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Onde: )(L  é o polinômio autorregressivo de ordem p. 
Nesse modelo, o valor atual do processo é influenciado pelo conjunto 
finito de valores passados e por um componente de erro aleatório do tipo white noise 
( t ). Caso o modelo possua somente um componente autorregressivo, isto implica 
que uma determinada variável depende linearmente da combinação de seu valor 
passado, acrescido de um componente de erro estocástico com características de 
white noise. Tal modelo é conhecido na literatura por um modelo random walk. 
Asteriou (2006) coloca que uma condição necessária, mas não suficiente 
para que um AR (p) seja estacionário, é que o somatório dos coeficientes 








i       (5) 
 
É imprescindível que ao fazer inferência sobre observações de séries 
temporais a condição de estacionariedade deve ser satisfeita, caso contrário não 
podemos obter estimativas úteis para os parâmetros do modelo.   
 
2.4.3 – Modelo de Médias Móveis 
 
Quando a variável dependente é explicada por seus erros passados 
estamos diante de um modelo de médias móveis MA(q), onde q representa o 
número de defasagens do termo de erro estocástico. O modelo de médias móveis 
pode ser escrito da seguinte forma: 
 
tqtqtttty    ....2211             (6) 
 









    (7) 
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qt LLLY  )...1(
2
21     (8) 
 
tt Ly  )(      (9) 
 
Assim, o valor atual do processo advém de uma soma ponderada dos t  
que se move no tempo. Na verdade, como o somatório de  ´s é, em geral, diferente 
de 1, não seria apropriada a denominação de média, porém, esta terminologia foi 
consagrada na comunidade acadêmica internacional pelo uso. Para que MA seja 
invertível é preciso que o somatório dos parâmetros de médias móveis seja menor 






 , (ASTERIOUS, 2006). Se um modelo ARIMA for não 
invertível sua previsão pode ser viesada, pois os pesos dados às observações 
passadas não diminuem com a antiguidade das observações. No entanto, sabemos 
que as observações mais recentes devem receber pesos maiores. A invertibilidade 
garante que isto aconteça.      
 
2.4.4 – Estatística dos Modelos Mistos 
 
Um processo ARMA (p, q) é uma generalização dos modelos AR (p) e MA 
(q), onde p e q referem-se, respectivamente, às ordens autorregressivas e de média 
móvel do processo. O modelo pode ser descrito das seguintes formas: 
 
















    (11) 
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21   (12) 
   
         tt LYL  )()(            (13) 
 
Existem ainda modelos que são direcionados para séries temporais não 
estacionárias que se tornam estacionárias após a aplicação de diferenças, cujo 
número necessário é denominado ordem de integração, indicado por “d”. Encontrada 
a ordem de integração I(d), o modelo ARIMA resulta de sua combinação com os 
demais componentes AR(p) e MA(q). Considerando a série tz  como a resultante da 




t yLyz )1(  ), tz  é definida como: 
 
qtptttptpttt ZZZZ    ...... 22112211   (14) 
 
Ou alternativamente usando o operador de defasagem: 
 
tt
d LYLL  )()()1(       (15) 
  
2.4.5 – Modelo Sazonal (SARIMA) 
 
Os modelos ARIMA exploram a autocorrelação entre os valores da série 
em instantes sucessivos, mas quando os dados são observados em períodos 
inferiores a um ano, a série também pode apresentar autocorrelação em períodos de 
sazonalidades. Os modelos que contemplam as séries que apresentam 
autocorrelação sazonal são conhecidos na literatura como SARIMA. Este novo 
modelo estimado passa a ser composto também pelos componentes sazonais auto-
regressivos e de média móvel, representado como SARIMA (p, d, q) (P, D, Q), em 
que d é a ordem de diferenciação e D é a ordem de diferenciação sazonal. 
O número de diferenças necessárias à estacionariedade da série resulta d 
e/ou D, no caso de diferenças sazonais, e o número de observações do ciclo 
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sazonal resulta em s. Assim, p, P, q e Q determinam o número de parâmetros 
necessários ao modelo e d,D e s identificam as observações passadas influentes 
nos valores a serem previstos. Ficando de forma generalizada, ARIMA (p,d, q) (P,D, 
Q)s. 































1  (16) 
 






















ds LLyLL  )()()()(     (19) 
 
Onde: pp LLL   ...1)( 1  é o operador autoregrressivo estacionário 
de ordem p; qq LLL   ...1)( 1  É o operador de médias móveis invertível de 
ordem q; sPp LLL  ...1)( 1  É o operador autorregressivo sazonal de ordem 
P, estacionário; sQq LLL  ...1)( 1  É o operador de médias móveis sazonais 
de ordem Q, invertível; )1( L  É o operador diferença; dd L)1(  , d indicando 
o número de diferenças; ss L)1(   É o operador de diferença sazonal; 
DsD
s L )1(  , D indicando o número de diferenças sazonais; 
Para a aplicação dos processos ARIMA e SARIMA, recorrem-se à função 
de autocorrelação e à função de autocorrelação parcial para a identificação dos 
modelos. A partir das funções citadas anteriormente identificamos o valor de p e P 
para o processo AR e o valor de q e Q para o processo MA.  
Portanto, na fase de identificação, tem-se as funções de autocorrelação 
(ACF) e de autocorrelação parcial (PACF) como ferramentas básicas para 
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verificação de comportamentos da série e observação dos valores de p, P, d, D, q, Q 
e s, que por sua vez sugerirão possíveis modelos lineares univariados para as séries 
em estudo. 
A partir destes potenciais modelos, estimam-se os valores dos 
parâmetros. Nesta fase de estimação serão selecionados modelos que melhor se 
enquadram nas considerações anteriores, sendo mantidas a hipótese de 
estacionariedade e invertibilidade. 
 
2.4.6 – Modelos Propostos 
 
Os modelos propostos na literatura internacional para a previsão dos 
lucros trimestrais podem ser descritos através dos modelos de Foster (1977), Griffin 
(1975), Watts (1977) e Brown e Rozeff (1979). Para o presente trabalho serão 
testados seis modelos para descrever as séries de lucros das empresas brasileiras. 
Foram avaliados dois modelos parcimoniosos, RW e SRWD, os modelos propostos 
por Foster, Griffin-Watts e Brown e Rozeff e por último o modelo designado por Box 
e Jenkins (BJ). Este último representa diversos modelos possíveis que adaptam-se 
com maior precisão as oscilações do lucro líquido e operacional. Foi incluído apenas 
para demonstrar que as empresas devem ser analisadas individualmente, 
independente do setor em que atuam. 
Modelo (1): Random Walk com deslocamento: (RWD) 
 
                              ttt yy   1     (20) 
 
Ou na forma polinomial: 
 
ttyL  )(          (21) 
 
Onde: ty =lucro trimestral no período t; 1ty  = lucro trimestral no período t -
1;  = constante; )(L = 1 - )(1 L ;   = coeficiente autoregressivo a ser estimado; 
t = termo de erro estocástico. 
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O modelo RWD tem sido usado para prever as séries de lucros tanto 
anuais quanto trimestrais. Por ser um modelo parcimonioso é um candidato natural a 
ser analisado. 
Modelo (2): Random Walk com deslocamento sazonal: (SRWD) 
 





4              (23) 
 
Onde: 4ty  = lucro trimestral no período t - 4; )(L = 1 - )(
4
1 L = operador 
autorregressivo sazonal de ordem 4. 
Foi incluído o modelo SRWD por diversas razões. Primeiro, o modelo tem 
sido empregado extensivamente na literatura pertinente, Bernard e Thomas (1990), 
Ball e Bartov (1996) e Lorek e Willinger (2007), entre outros. Segundo, o modelo 
capta os efeitos sazonais que podem surgir, por exemplo, no último trimestre de 
cada ano devido ao aumento no consumo dado pelas famílias. Conforme discutido 
por Bell e Hillmer (1983), quando se encontra um ciclo estocástico em dados 
trimestrais, por exemplo, sugere-se que os dados apresentam variação de 
calendário “trading day variation”.  Terceiro, assim como o modelo RWD este 
também é parcimonioso por natureza.  
Modelo (3): Foster SARIMA (100) x (010) 
 






1)(             (25) 
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Onde: 1  = parâmetro autorregressivo; 5ty  = lucro trimestral no período t 
– 5; 41  = diferença sazonal. 
Foster (1977) identificou um modelo autorregressivo com diferença 
sazonal como o melhor modelo ARIMA para descrever as séries dos lucros 
trimestrais. O modelo de Foster serve como uma ponte entre os modelos discutidos 
acima e os modelos mais complexos descritos adiante. 
Modelo (4): Brown e Rozeff ARIMA (100) x (011) 
 




tt LyL  )()(
44
1                         (27) 
 
onde: 1 = parâmetro de médias móveis sazonal; )(
4L = 1 - 41L = 
parâmetro de médias móveis sazonal; 4t  = termo de erro no período t – 4. 
A principal diferença entre o modelo proposto por Brown e Rozeff (1979) e 
Foster (1977) é que o primeiro inclui um termo de erro defasado no período 4, 
portanto adicionou-se um parâmetro de média móvel no modelo.  
Modelo (5): Griffin-Watts ARIMA (011) x (011) 
 
5114111514 )(   ttttttt yyyy           (28) 
 
Também pode ser representado por 
 
tt LLy  )()(
41
4
1      (29) 
 
Onde: 1  = operador de médias móveis; 1t  = termo de erro no período t 
– 1, 5t  = termo de erro no período t – 5, 
1  = indica a primeira diferença; 14  = 
indica a primeira diferença sazonal. 
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Modelo (6): Box e Jenkins (BJ) 
Para a estimação deste modelo será utilizada a metodologia Box e 
Jenkins através das equações (16) ou (19). Será verificado a significância dos 
parâmetros, o critério de BIC, a estatística Q e o MAPE, que indicarão o melhor 
modelo para cada empresa/setor. Espera-se que os modelos encontrados na 
referida metodologia possuam os menores valores de BIC, tal modelo foi incluído 
apenas para demonstrar que a previsão das séries do lucro líquido e operacional 
deve ser realizada individualmente para cada empresa da amostra. 
 
2.4.7 – Correlogramas 
 
A presente dissertação se propõe a discutir se a (não) persistência do 
Lucro Líquido e Operacional alicerça-se na (não) influência dos valores passados 
para determinação dos valores correntes. Para tanto precisamos realizar uma série 
de testes que nos conduzam a obter respostas para a pergunta fundamental do 
presente trabalho: se as variáveis correntes em questão são influenciadas por 
informações passadas, isto é, se existe um componente autorregressivo nestes 
dados, ou mesmo um componente de média móvel podendo ou não apresentar 
sazonalidade.  
O correlograma evidencia apenas a autocorrelação linear entre a variável, 
procurando demonstrar a dependência entre os dados. A seguir serão apresentadas, 
de forma sucinta, as funções de autocorrelação (ACF) e autocorrelação parcial 
(PACF).  
 
2.4.7.1 – Função de Autocorrelação (ACF) 
 
Na abordagem dos modelos lineares univariados de séries temporais, 
tem-se a preocupação de descrever o comportamento de uma variável com base no 
conhecimento exclusivo dos seus valores passados, daí que a principal estatística 
de análise seja a ACF, pois esta mede a correlação entre pares de valores da série 
defasados em 1, 2 e mais períodos. 
O coeficiente de autocorrelação é uma das principais estatísticas na 
análise de séries temporais. Este coeficiente tem como principal característica medir 
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como está autocorrelacionada às observações de uma série temporal afastadas k 
períodos entre si.  
Para a identificação do modelo ARIMA, a análise deve considerar 
inicialmente a apresentação do cálculo da autocorrelação da série Y na defasagem 

























k     (30) 
 
Onde Yt é o valor da observação no instante t e Y é a média amostral. 
 
2.4.7.2 – Função de Autocorrelação Parcial (PACF) 
 
Além de analisar a correlação total entre tY  e ktY   é importante verificar a 
correlação simples entre tY  e ktY  depois de eliminar o efeito que sobre elas exercem 
os valores intermediários 1tY , 2tY ,..., 1ktY . O teste de hipótese a ser realizado na 
presente dissertação para verificar a existência de correlação entre as variáveis em 
períodos anteriores está presente na função de autocorrelação parcial. A 
autocorrelação parcial na defasagem k ( k ) é o coeficiente de regressão em ktY   em 
casos onde tY  é regredido contra a própria variável em períodos anteriores. A 














































  (31) 
 
Onde k  é a correlação estimada na defasagem k tal que: 
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jkkkjkjk   ,1,1,      (32) 
 
Considerando a exposição teórica anterior, o teste de hipótese a ser 
aplicado está representado a seguir, com a hipótese nula relativa à não-significância 














     (33) 
 
Para a fase de identificação do modelo mais apropriado podemos 
observar o que ocorre com as funções de autocorrelação e autocorrelação parcial. O 
quadro abaixo ilustra, de maneira bastante objetiva, o que ocorre com a ACF e 
PACF. 
 
Quadro 1: Figuras teóricas do ACF e PACF 
Modelo ACF PACF 
AR(p) Decaimento exponencial ou 
sinusoidal amortecido para zero. 
Queda brusca para zero a partir da 
defasagem p + 1. 
MA(q) Queda brusca para zero a partir da 
defasagem q + 1. 
Decaimento exponencial ou sinusoidal 
amortecido para zero. 
ARMA (p, q) Decaimento exponencial ou 
sinusoidal amortecido para zero. 
Decaimento exponencial ou sinusoidal 
amortecido para zero. 
SAR(P) Decaimento exponencial ou 
sinusoidal amortecido para zero 
sobre as defasagens s, 2s. 
Queda brusca para zero a partir da 
defasagem (p + 1)s. 
SMA(Q) Queda brusca para zero a partir da 
defasagem (Q + 1)s. 
Decaimento exponencial ou sinusoidal 
amortecido para zero sobre as 
defasagens s, 2s. 
SARMA (P, Q) Decaimento exponencial ou 
sinusoidal amortecido para zero 
sobre as defasagens s, 2s. 
Decaimento exponencial ou sinusoidal 
amortecido para zero sobre as 
defasagens s, 2s. 
SARMA (p, q) (P, Q)s Decaimento exponencial ou 
sinusoidal amortecido para zero, com 
sazonalidade. 
Decaimento exponencial ou sinusoidal 
amortecido para zero, com 
sazonalidade. 
Fonte: Mills (1990) e Bowerman e O’Connell (1987).    
 
2.4.8 – Critérios de Seleção do Modelo   
 
A fim de não perpetrar nenhuma leviandade, utilizou-se uma estratégia 
para identificar os valores de p, P, d, D, q e Q, ou seja, usaram-se critérios de 
informação para selecionar os modelos, estes se valem de um conjunto de “regras” 
(MILLS, 1990). Os critérios de seleção para modelos ARIMA mais utilizados são o 
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AIC (Akaike information criterion) e o BIC (Bayesian information criterion)3. Esses 
critérios incorporam um termo de penalidade para o aumento do número de 
parâmetros (p, P, q e Q) no modelo, de forma que modelos mais “parcimoniosos”, ou 
seja, com o menor número de parâmetros, sejam escolhidos. As equações para 
esses critérios, sendo T o número de observações, são (ENDERS, 2004). 
 
AIC = T ln (SQR) + 2n    (34) 
 
BIC = T ln (SQR) + n ln T   (35) 
 
Onde: SQR é a soma dos quadrados dos resíduos; n é o número dos 
parâmetros estimados (p + q + uma possibilidade do termo constante); T é o número 
de observações utilizadas.  
Deve-se aceitar o AIC e BIC de menor valor, embora ambos possam ter 
sinais negativos para o mesmo tamanho de amostra, considerando o mesmo 
período. O critério AIC superestima assintoticamente a ordem verdadeira do modelo 
(GRANGER & NEWBOLD, 1986) apresentando tendência a escolher modelos 
superparametrizados. Por outro lado, o AIC é assintoticamente eficiente para 
modelos puramente autorregressivos. O BIC é um critério consistente, de forma que 
ele fornece estimativas de p, P, q e Q que convergem em probabilidade para os 
valores verdadeiros à medida que T tende a infinito (BROCKWELL e DAVIS, 1996). 
Por esse motivo, optou-se por utilizar, no estudo, este último critério para a escolha 
do melhor modelo. 
Na prática, seleciona-se o modelo que apresenta o menor valor do BIC 
(BROCKWELL e DAVIS, 1996). Para a modelagem SARIMA, a quantidade de 
modelos investigados é maior, pois além dos valores de p, d e q, deve-se incluir 
ainda os valores para P,Q = 0, 1,2 e D = 0,1. Entretanto, os modelos são 







                                                
3 Também conhecido como SBC (Schwartz Bayesian Criterion). 
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2.4.9 – Diagnóstico 
 
Finalmente tem-se o diagnóstico, que focaliza análises sobre os resíduos 
do modelo, e a pergunta principal é:  Os resíduos resultaram em ruído branco (white 
noise)? Ou seja, o modelo foi tão bem ajustado que somente restou a aleatoriedade 
dos dados que não pode ser explicada matematicamente? 
Para a verificação dos termos de erro estocástico utilizamos os testes 
descritos abaixo. 
 
2.4.9.1- Correlograma dos Resíduos  
 
A correta especificação de um modelo ARIMA ou SARIMA é verificada no 
termo de erro ( t ), pois ele deve constituir um processo ruído branco (GRANGER e 
NEWBOLD, 1986). Assim, a verificação da adequabilidade do modelo é efetuada 
nas autocorrelações amostrais dos erros ( t ), as quais seguem assintoticamente 
uma distribuição normal, com média zero e variância constante se forem 
provenientes de um ruído branco. Como os erros verdadeiros ( t ) não são 
conhecidos, a inferência baseia-se nas estimativas dos erros, os resíduos ( t ).  
Dessa forma, se o modelo estiver corretamente especificado, os resíduos 
não devem apresentar correlação serial, pois todas as correlações dos dados já 
foram capturadas pelo modelo. Então, os valores das autocorrelações residuais 
devem estar contidos no intervalo de confiança assintótico de 95%.  
Em adição ao exame das autocorrelações individuais dos resíduos um 
teste conjunto das primeiras m autocorrelações pode ser utilizado, que é conhecido 
por teste Ljung-Box.  
A presente dissertação está interessada em testar a hipótese conjunta de 
que todos os coeficientes da função de autocorrelação de uma amostra são 
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Onde k  é a autocorrelação residual na defasagem k. 
Alternativamente, este teste pode ser feito utilizando-se a estatística Q 
desenvolvida por Box e Pierce, representada por: 
 







2     (37) 
 
Onde n é o tamanho da amostra e m é a amplitude da defasagem. 
Para grandes amostras, a estatística de teste Q possui aproximadamente 
distribuição qui-quadrado ( 2 ) com m graus de liberdade. Se o valor do Q observado 
for maior que o valor Q tabulado( 2 ), para certo nível de significância, pode-se 
rejeitar a hipótese nula de que todos os k  são zero, o que significa que ao menos 
um k  é diferente de zero. 
Uma variante da estatística Q de Box-Pierce, mas com mesma 




















   (38) 
 
Muito embora para grandes amostras tanto a estatística Q quanto LB 
sigam uma distribuição qui-quadrado com m graus de liberdade, a estatística LB tem 
melhor desempenho do que a estatística Q, no sentido estatístico, para amostras de 
menor porte, o que valida a escolha anteriormente mencionada.  
 
2.4.10 – Previsão 
 
Segundo Souza (1996), previsão é o estabelecimento dos valores futuros 
de determinado elemento, ou seja, é uma estimativa quantitativa acerca de eventos 
futuros baseados em informações passadas e informações atuais. 
Um dos métodos de escolha do melhor mecanismo de previsão é a 
comparação dos valores previstos ( tyˆ ) com os valores observados da série ( ty ), o 
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que caracteriza a forma acurada ou a capacidade preditiva do mecanismo utilizado. 
Os três métodos mais populares de medição utilizam os resíduos em seus cálculos 
(KVANLI, et al., 1996). Esses métodos são o desvio absoluto médio (MAD), o erro 
quadrático médio (MSE) e o erro percentual absoluto médio (MAPE). Assim, os 
resíduos são definidos como: 
 
ttt YY ˆ      (39) 
 
O desvio absoluto médio (MAD) é definido como a média dos valores 










/     (40) 
 
Onde h é o número de valores previstos obtidos dos dados passados. 
O erro quadrático médio (MSE) é a média dos valores quadráticos de 
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O erro percentual absoluto médio (MAPE) considera o erro relativo de 
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Não há consenso entre os estatísticos sobre qual método é preferível. 
Assim, se erros elevados de previsão são inaceitáveis, então o uso do MSE faz-se 
necessário. Entretanto, se é possível ignorar alguns erros elevados, o MAD funciona 
melhor. E o MAPE é utilizado para comparar a capacidade preditiva de duas séries 
temporais diferentes (KVANLI, et al., 1996). Dessa forma, o MAPE será utilizado 
como critério de previsão para as comparações dos métodos de previsão 
apresentados neste trabalho, visto que cada empresa possui séries distintas do lucro 
líquido e operacional. O MAPE também tem sido utilizado nos trabalhos para a 
previsão dos lucros, (FOSTER, 1977; BATHKE e LOREK, 1984; BROWN e 
ROZEFF, 1979 e LOEREK e WILLINGER, 2007).  
De acordo com Lewis (1997), os valores do MAPE podem ser 
relacionados com a potencialidade das previsões. Por exemplo: MAPE < 10%, a 
previsão é potencialmente muito boa, MAPE < 20%, a previsão é potencialmente 
boa, MAPE < 30% previsão é potencialmente razoável e MAPE > 30% a previsão é 
potencialmente inexata.  
Os valores dos MAPEs determinarão o grau de precisão das previsões 
realizadas para o último trimestre de 2007, tomando como base um passo à frente o 
trimestre de setembro/2007, dois passos à frente o trimestre de junho/2007, três 
passos à frente o trimestre de março/2007 e quatro passos à frente o trimestre de 
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3 – METODOLOGIA 
 
 
As informações pertinentes ao tema foram coletadas, inicialmente, através 
de pesquisa bibliográfica, que compreende a revisão da literatura econômica, 
financeira e contábil relacionados ao estudo através da leitura de livros, artigos, 
dissertações e revistas especializadas, a respeito tanto do referencial teórico como 
da modelagem estatística apropriada aos propósitos deste trabalho. 
Adicionalmente, a coleta de dados baseou-se na utilização do aplicativo e 
banco de dados Economática, que permitiu gerar as séries históricas trimestrais do 
lucro líquido e lucro operacional para cada empresa de capital aberto das 
companhias brasileiras, para os anos de 1995 a 2007. 
O estudo trata das empresas abertas, pois estas apuram e divulgam seus 
resultados de acordo com procedimentos padronizados e com periodicidade 
trimestral estabelecidos pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Utilizou-se a 
série do lucro operacional, pois esta série reflete as atividades operacionais das 
empresas. O Economática constitui esta série após a dedução de todos os custos e 
despesas operacionais, sendo assim não leva em consideração as despesas e 
receitas financeiras. Com respeito ao lucro líquido, para muitas empresas representa 
a principal fonte de recursos para investimentos, afeta também os preços das ações, 
a distribuição de dividendos e debêntures. 
 
3.1 – Tratamento dos Dados 
 
O trabalho consiste basicamente na realização de testes estatísticos e na 
observação ex-post do comportamento das variáveis empresariais lucro líquido e 
lucro operacional de empresas com ações transacionadas na Bolsa de Valores de 
São Paulo (BOVESPA) durante o período 1995 a 2007, isto é, tentar descrever ex-
ante o comportamento das variáveis em estudo para o comportamento dos anos 
seguintes. Para a realização dos testes estatísticos utilizaram-se os softwares 
Eviews 5.1 e SPSS 16.   
A pesquisa bibliográfica buscou procedimentos estatísticos e 
metodológicos utilizados por outros autores para prever as séries dos lucros. Neste 
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contexto, a hipótese apresentada para o trabalho busca verificar se a série dos 
lucros trimestrais das empresas brasileiras segue um processo aleatório, e foi 
delineada da seguinte forma: 
H0: As séries de variações dos lucros trimestrais das empresas brasileiras 
seguem um caminho aleatório (random walk), ou seja, os lucros 
trimestrais não podem ser previstos por modelos (S) ARIMA. 
Em seguida, foi utilizado o software Economática para gerar as séries 
trimestrais do lucro líquido e operacional para os anos de 1995 a 2007. Foram 
adotados os seguintes procedimentos: listar as variáveis empresariais em questão 
de todas as companhias abertas brasileiras (436) que constam no banco de dados 
do Economática; selecionar desse universo as empresas (109)4 que não possuírem 
falhas ao longo das séries. Vale mencionar também que as séries analisadas foram 
deflacionadas pelo IPCA (Índice de Preços ao Consumidor Amplo), conforme o 
utilizado por Martinez et al. (2008), entre outros. O objetivo deste procedimento foi 
retirar o efeito pernicioso da alta nos preços das séries dos lucros. Os dados estão 
apresentados em valores de dezembro de 2007.   
Também foi empregada a divisão dos setores econômicos de acordo com 
a classificação da Bovespa. Esta classificação setorial leva em consideração os 
principais produtos ou serviços desenvolvidos pelas empresas que, embora com 
atividades distintas, atuem em estágios similares da cadeia produtiva ou com 
produtos/serviços relacionados que tendem a responder de forma semelhante às 
condições econômicas e aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado financeiro 
nacional e internacional5.  
Collins et al (1997) justifica que os estudos realizados através de setores 
ou indústrias específicas têm obtido maior sucesso se comparados a estudos que 
não levem em consideração o ambiente econômico em que a empresa está inserida. 
Levando em consideração essa afirmação utilizou-se a divisão setorial. Esta divisão 
em setores também foi usada por Lorek e Willinger (2007), que enfatizam ainda que 
as empresas com um maior valor de mercado têm uma capacidade preditiva maior 
se comparado a empresas com menor valor de mercado. Tal afirmação pode ser 
confirmada pela teoria microeconômica, ou seja, empresas com maior valor de 
                                                
4 Os números entre parênteses indicam a quantidade total e amostral das empresas brasileiras, considerou-se 
somente o número de empresas e não a ações (ON, PN) que esta empresa possui. 
5 As classificações internacionais mais utilizadas dizem respeito ao Standart Industrial Classification (SIC) e 
North American Industry Classification System (NAICS).  
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mercado podem estar em um ambiente de concorrência monopolística ou 
oligopolística, onde o preço é superior aos custos marginais destas empresas.  Além 
disso, as empresas com o maior lucro têm maior possibilidade de possuir resultados 
mais precisos via modelagem ARIMA, conforme destacado por Lorek e Willinger 
(2007). 
Para corroborar tal afirmação apresenta-se abaixo a tabela 1 com as 
estatísticas descritivas para os setores selecionados da indústria brasileira para as 
séries do lucro líquido e operacional. Certas considerações revelam indícios sobre o 
poder de previsão dos modelos univariados.  
 
Tabela 1: Estatísticas descritivas para os valores da série do lucro líquido e operacional. A média foi 
utilizada para a realização dos cálculos. 
Estatísticas Descritivas 




Bens Industriais (19) 12092 9993 -44901 78030 22526 
Construção e Transporte (4) 52 -7 -5973 10861 2693 
Consumo Cíclico (26) 959 941 -44933 43913 13716 
Consumo Não Cíclico (10) 55064 43512 -244582 269774 79248 
Materiais Básicos (30) 91042 44383 -148036 483603 131226 
Petróleo, Gás e Biocombustível (4) 687096 602306 -477719 2126011 645531 
Tecnologia da Informação (1) 1775 6507 -97575 51563 23753 
Telecomunicação (3) 188821 121196 -206896 668343 191017 
Utilidade Pública (12) 26381 23856 -530724 381081 137171 
 Lucro Operacional 
Bens Industriais (19) 24942 20665 -11933 95660 24947 
Construção e Transporte (4) 1072 1043 -9006 12613 3521 
Consumo Cíclico (26) 5939 3684 -13138 44406 10954 
Consumo Não Cíclico (10) 106402 78007 -11014 357015 98702 
Materiais Básicos (30) 160268 80080 -22611 644479 180389 
Petróleo, Gás e Biocombustível (4) 1444540 1221416 -52635,3 3700599 1269243 
Tecnologia da Informação (1) 15407 16823 -23371 35355 13234 
Telecomunicação (3) 386796 303235 -44525 937281 302243 
Utilidade Pública (12) 100363 76816 -110759 374363 99965 
Onde: Os valores estão em milhares e o número entre parênteses representa a quantidade de 
empresas na amostra. 
Fonte: Elaboração Própria.    
 
A observação inicial da média e mediana permite inferir algumas 
conclusões a respeito da capacidade preditiva dos modelos propostos. Espera-se 
que os setores de Petróleo, Gás e Biocombustível e Telecomunicação possam 
apresentar o menor erro de previsão para os setores selecionados.   
Nota-se uma menor variabilidade trimestral para o setor de construção e 
transporte. Neste sentido, os resultados das estatísticas descritivas nos fornecem 
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resultados mais estáveis, o que possibilita a utilização de valores históricos para 
inferir sobre as previsões futuras. 
Com relação aos dados, estes em sua maioria não sofreram nenhuma 
alteração, como transformação logarítmica, pois algumas empresas possuem 
valores negativos, o que impossibilita tal transformação. Além do mais, Nelson 
(1976) conclui que transformações não melhoram a qualidade das previsões. A 
mesma constatação pode ser encontrada em Makridakis e Hibon (1979). Estes 
verificaram que os dados transformados têm pouco efeito na melhoria da previsão. 
Seguindo a mesma vertente, Granger e Newbold (1976) mostram que as previsões 
dos antilogaritmos dos dados transformados são estimadores viesados e deveriam, 
portanto, ser ajustados, o que significa que, depois que os dados são transformados, 
um viés é introduzido nas previsões, decorrente de tal transformação. A única 
transformação refere-se ao deflacionamento das séries propostas, tal transformação 
é sugerida por diversos autores como Martinez et al (2008) e Cunha (2004), pois 
estes retiram o efeito da flutuação dos preços nas séries analisadas. 
A partir da composição das séries de cada empresa foi aplicada a 
metodologia Box & Jenkins para identificar e estimar os modelos estatísticos de 
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4. RESULTADOS: Testes Econométricos 
 
 
A estratégia de modelagem de Box-Jenkins consiste de quatro etapas, 
conforme explicitado anteriormente. Para a etapa de identificação é utilizado o 
correlograma da série ACF e PACF. Para uma aproximação inicial, posteriormente 
procede-se aos parâmetros significativos, condições de estacionariedade e 
invertibilidade, menores valores do critério de seleção BIC, estatística LB 
insignificante e menor erro de previsão dado pelo MAPE.  
 
4.1– Identificação dos Modelos 
 
As principais ferramentas da identificação são a ACF e a PACF e seus 
respectivos correlogramas, que são simplesmente as representações gráficas 
dessas funções contra a duração da defasagem. 
A escolha de defasagem do modelo, segundo Gujarati (2006), é uma 
questão empírica. Um método simplório é calcular as funções, até um terço ou um 
quarto do tamanho da série. Como nossos dados contêm 52 observações 
trimestrais, as defasagens 13 a 17 trimestres bastariam, segundo essa regra.  
 
4.1.2 – Função de Autocorrelação e Função de Autocorrelação Parcial 
 
A presença de eventual componente autorregressivo e de média móvel 
nas variáveis analisadas das empresas listadas na Bovespa implica na influência 
dos erros de previsão passados para determinação do valor corrente da variável 
resposta. A avaliação sobre a (in) existência deste componente recai tanto sobre o 
estudo das ACF e PACF como seus respectivos correlogramas. Também se torna 
indispensável a observação do valor crítico da estatística Q de Ljung-Box para os 
resíduos, detalhada na seção 2.4.9.1 e mais apropriada para amostras do porte do 
presente estudo em relação ao tradicional Q de Box-Pierce por razões apresentadas 
na metodologia estatística. 
Segundo Enders (2004), a observação da ACF e PACF, devidamente 
detalhada anteriormente para as variáveis observadas, exerce importante papel na 
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análise do componente autorregressivo e de médias móveis envolvendo as variáveis 
em análise. 
Deve-se avaliar, inicialmente, se os coeficientes de correlação parcial 
obtidos são estatisticamente significantes a fim de permitir uma posterior 
interpretação dos resultados obtidos, e, para tanto, é essencial a análise das tabelas 
constantes ao longo deste tópico. 
Os intervalos de confiança a serem considerados podem ser medidos pelo 
erro padrão. Bartlett (1946) mostrou que, quando uma série temporal é puramente 
aleatória, os coeficientes de autocorrelação k  seguem aproximadamente uma 
distribuição normal com média zero e variância igual a um, então podemos calcular o 
intervalo de confiança  de 95% para qualquer (população) k  como: )/1(96,1ˆ nk  , 
onde n = número de observações. Se o intervalo conter o valor zero, não rejeitamos 
a hipótese de que o verdadeiro k  é igual a zero. Quanto maior o nível/intervalo de 
confiança, maior a probabilidade de incorrermos no erro tipo 1, isto é, a chance de 
rejeição da hipótese nula verdadeira. 
Para tornar mais clara e precisa a análise das séries, torna-se 
indispensável a análise dos correlogramas, através deles pode-se afirmar com maior 
fidúcia se a série é ou não estacionária. Concomitantemente, indicam o modelo 
ARIMA que melhor se ajusta aos dados para a realização dos testes estatísticos. A 
seguir são apresentadas as tabelas do lucro líquido e lucro operacional com as 
correspondentes diferenciações que fornecem os indícios iniciais para a identificação 
dos modelos através da metodologia proposta por Box e Jenkins (1970).  
 
Tabela 2: Função de Autocorrelação (ACF) e Função de Autocorrelação Parcial (PACF) para o Lucro 
Líquido 1995-2007. A média do lucro líquido trimestral foi utilizada para o cálculo das ACF e PACF para 
cada setor. Os resultados representam as ACF e PACF respectivamente. 
ACF e PACF Lucro Líquido 
Defasagens 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 
Painel A: Série em nível (d = 0 D = 0) 
Bens Industriais (n = 19) 
.472 .353 .321 .356 .278 .248 .239 .173 .134 .107 .094 .141 .111 .053 .008 .006 
(.472) (.070) (.057) (.152) (-.041) (-.001) (.060) (.045) (-.058) (-.003) (-.018) (.027) (-.045) (-.027) (-.080) (-.039) 
Construção e Transporte (n = 4) 
.162 .039 .045 .198 .018 .018 -.008 .118 -.058 .009 -.003 .024 -.026 -.065 -.065 .001 
(.162) (-.011) (.027) (.181) (-.069) (.004) (-.032) (.086) (-.064) (.053) (-.044) (-.012) (-.001) (-.088) (-.030) (.040) 
Consumo Cíclico (n  = 26) 
.240 .170 .129 .249 .079 .058 .062 .130 -.014 -.047 -.015 .058 -.034 -.033 -.074 -.015 
(.240) (.068) (.035) (.160) (.001) (-.016) (.006) (.009) (-.063) (-.046) (-.010) (-.015) (-.001) (.005) (-.065) (-.066) 
Consumo não Cíclico (n = 10) 
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.345 .201 .160 .184 .097 .092 .056 .108 .062 .044 .019 .088 .056 .020 .030 .056 
(.345) (.033) (.077) (.084) (-.078) (.030) (-.045) (.037) (-.017) (-.023) (-.044) (.046) (.018) (-.024) (.013) (-.045) 
Materiais Básicos (n = 30) 
.532 .423 .323 .309 .275 .258 .230 .259 .183 .187 .151 .131 .099 .049 .000 .018 
(.532) (.061) (.062) (.024) (.038) (.035) (.033) (.053) (-.028) (-.008) (-.012) (-.019) (-.043) (-.074) (-.032) (.002) 
Petróleo, Gás e Biocombustível (n = 4) 
.667 .440 .369 .366 .434 .440 .309 .162 .108 .107 .090 .112 .068 -.048 -.076 -.113 
(.667) (.027) (.078) (.077) (.190) (.033) (-.141) (-.121) (-.025) (-.063) (-.047) (.019) (-.067) (-.078) (-.007) (-.097) 
Tecnologia da Informação (n = 1) 
.441 .374 .243 .366 .127 -.010 -.024 -.028 -.044 .003 -.039 -.028 -.008 .023 -.039 -.059 
(.441) (.222) (.021) (.253) (-.169) (-.208) (.018) (-.061) (.032) (.178) (-.072) (-.032) (.037) (-.062) (-.054) (.002) 
Telecomunicação (n = 3) 
.571 .459 .396 .360 .244 .206 .234 .293 .174 .154 .122 .053 .015 .017 .050 .030 
(.571) (.153) (.147) (.081) (-.141) (-.016) (.055) (.087) (-.150) (.006) (-.081) (-.045) (-.098) (004) (.030) (.126) 
Utilidade Pública (n = 12) 
.355 .229 .184 .149 .176 .156 .107 .084 .036 -.022 -.069 -.020 -.009 -.001 -.042 -.027 
(.355) (.097) (.059) (.003) (.063) (.025) (-.007) (-.033) (-.017) (-.074) (-.086) (-.004) (-.001) (.028) (-.028) (-.003) 
Painel B: Série em primeira diferença (d = 1 D = 0) 
Bens Industriais (n = 19) 
-.352 -.072 -.117 .144 -.049 -.018 .018 .035 -.051 -.009 -.070 .099 .003 .008 -.034 .052 
(-.352) (-.244) (-.283) (-.057) (-.063) (-.112) (.000) (.004) (-.050) (-.030) (-.081) (.018) (-.013) (.009) (.020) (.000) 
Construção e Transporte (n = 4) 
.162 .039 .045 .198 .018 .018 -.008 .118 -.058 .009 -.003 .024 -.026 -.065 -.065 .001 
(.162) (-.011) (.027) (.181) (-.069) (.004) (-.032) (.086) (-.064) (.053) (-.044) (-.012) (-.001) (-.088) (-.030) (.040) 
Consumo Cíclico (n = 26) 
-.417 -.024 -.097 .171 -.064 -.024 -.038 .137 -.066 -.043 -.022 .095 -.056 .025 -.056 .073 
(-.417) (-.263) (-.287) (-.086) (-.045) (-.088) (-.082) (-.001) (-.033) (-.053) (-.051) (-.046) (-.056) (.013) (.001) (-.028) 
Consumo não Cíclico (n = 10) 
-.341 -.115 -.057 .090 -.043 .020 -.094 .089 -.033 .015 -.081 .085 -.004 -.024 -.041 .112 
(-.341) (-.292) (-.228) (-.075) (-.,121) (-.041) (-.117) (-.071) (-.079) (-.045) (-.117) (-.061) (-.026) (-.084) (-.034) (-.001) 
Materiais Básicos (n = 30) 
-.298 -.082 -.053 .014 -.038 -.005 -.037 .079 -.048 .003 -.016 .044 .014 -.015 -.035 .044 
(-.298) (-.232) (-.167) (-.138) (-.127) (-.099) (-.103) (-.019) (-.034) (-.046) (-.048) (-.027) (.002) (-.023) (-.053) (-.038) 
Petróleo, Gás e Biocombustível (n = 4) 
-.195 -.179 -.100 -.113 .053 .232 -.004 -.176 -.022 -.022 .025 .053 .080 -.087 .059 -.078 
(-.195) (-.245) (-.149) (-.295) (-.112) (.058) (.065) (-.111) (-.024) (-.044) (-.089) (-.020) (-.026) (.005) (.059) (-.037) 
Tecnologia da Informação (n = 1) 
-.440 .060 -.259 .344 -.077 -.113 -.008 .010 -.062 .087 -.040 -.016 -.007 .077 -.026 -.054 
(-.440) (-.165) (-.384) (.071) (.114) (-.138) (-.016) (-.111) (-.281) (.015) (-.025) (-.120) (.051) (.009) (-.076) (-.029) 
Telecomunicação (n = 3) 
-.356 -.144 -.012 .180 -.101 -.122 .013 .255 -.189 -.010 .059 .058 -.122 .000 .041 .040 
-(.356) (-.315) (-.211) (.008) (-.055) (-.149) (-.142) (.123) (-.063) (.004) (-.022) (.025) (-.073) (-.043) (.047) (-.079) 
Utilidade Pública (n = 12) 
-.400 -.072 -.002 -.036 .025 .026 -.009 -.006 .029 -.014 -.070 .024 .012 .035 -.049 .072 
(-.400) (-.283) (-.177) (-.200) (-.132) (-.094) (-.056) (-.076) (-.019) (.003) (-.069) (-.071) (-.091) (-.033) (-.049) (.010) 
Painel C: Série em primeira diferença e primeira diferença sazonal (d = 1 D = 1) 
Bens Industriais (n = 19) 
-.315 -.026 .041 -.374 .170 .005 .137 -.117 -.029 -.016 -.048 .060 .049 .024 -.014 .006 
(-.315) (-.182) (-.020) (-.409) (-.122) (-.157) (.085) (-.244) (-.098) (-.128) (.016) (-.144) (-.052) (-.011) (.030) (-.077) 
Construção e Transporte (n = 4) 
-.292 -.123 .164 -.390 .104 .069 -.039 .071 -.108 .094 .064 -.134 .101 -.044 -.014 .040 
(-.292) (-.274) (.047) (-.354) (-.113) (-.172) (.018) (-.101) (-.157) (-.029) (.071) (-.107) (-.048) (-.032) (.081) (.030) 
Consumo Cíclico (n = 26) 
-.401 .005 .133 -.405 .204 -.013 .030 .005 -.024 -.038 .031 .009 .000 .044 -.040 .011 
(-.401) (-.217) (.062) (-.387) (-.163) (-.116) (.063) (-.183) (-.075) (-.111) (.043) (-.100) (-.056) (-.029) (.044) (-.091) 
Consumo não Cíclico (n = 10) 
-.303 -.084 0,169 -.445 .109 .097 -.021 .007 -.013 -.008 -.016 -.018 .030 -.007 .007 .065 
(-.303) (-.274) (.085) (-.400) (-.151) (-.125) (.073) (-.207) (-.087) (-.070) (-.035) (-.181) (-.034) (-.043) (-.066) (-.113) 
Materiais Básicos (n = 30) 
-0,249 -0,054 0,105 -0,476 0,123 0,043 0,012 0,032 -0,046 0,021 0,008 -0,023 0,052 -0,035 -0,007 0,028 
(-.249) (-.174) (.051) (-.490) (-.171) (-.113) (.054) (-.234) (-.102) (-.061) (.047) (-.154) (-.061) (-.074) (.019) (-.108) 
Petróleo, Gás e Biocombustível (n = 4) 
-.171 -.168 -.007 -.445 .144 .276 .047 -.143 -.076 -.078 -.019 .186 .079 -.054 .013 -.098 
(-.171) (-.225) (-.050) (-.572) (-.128) (.019) (.123) (-.362) (-.048) (-.029) (-.074) (-.225) (-.062) (-.002) (.056) (-.112) 
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Tecnologia da Informação (n = 1) 
-.419 .163 -.091 -.207 .273 -.346 .236 -.237 -.043 .175 -.033 .011 .043 .015 -.001 -.019 
(-.419) (-.015) (-.034) (-.310) (.103) (-.228) (-.052) (-.220) (-.284) (-.083) (.087) (-.278) (.000) (.037) (-.121) (-.094) 
Telecomunicação (n = 3) 
-.379 -.020 .193 -.507 .214 -.066 .033 .098 -.088 .064 .000 -.050 .043 -.013 -.053 .023 
(-.379) (-.190) (.143) (-.490) (-.170) (-.217) (.074) (-.192) (-.083) (-.107) (.031) (-.075) (.008) (-.057) (.076) (-.116) 
Utilidade Pública (n = 12) 
-.391 -.053 .178 -.485 .188 .072 .030 .002 .008 -.041 -.041 -.012 .020 .052 -.022 .063 
(-.391) (-.256) (.078) (-.480) (-.258) (-.174) (.106) (-.250) (-.078) (-.062) (.032) (-.217) (-.132) (-.039) (.005) (-.082) 
Painel D: Série em primeira diferença sazonal (d = 0 D = 1) 
Bens Industriais (n = 19) 
.272 .086 -.064 -.305 -.009 .028 .061 -.108 -.096 -.067 -.034 .078 .100 .055 -.005 -.023 
(.272) (-.042) (-.106) (-.285) (.147) (-.045) (.009) (-.247) (.071) (-.015) (.025) (-.102) (.045) (-.008) (-.053) (-.091) 
Construção e Transporte (n = 4) 
.175 -.009 -.016 -.399 -.040 .032 .008 .061 -.036 .077 .044 -.055 .066 -.019 -.010 .003 
(.175) (-.082) (-.004) (-.380) (.086) (-.063) (.040) (-.144) (-.007) (.092) (.007) (-.138) (.101) (.018) (.060) (-.081) 
Consumo Cíclico (n = 26) 
.181 .082 -.010 -.338 .002 .004 0,026 -.010 -.040 -.047 .007 .021 .015 .017 -.037 -.,029 
(.181) (.015) (-.046) (-.354) (.117) (-.010) (-.016) (-.204) (.025) (-.047) (.018) (-.119) (.015) (-.015) (-.023) (-.113) 
Consumo não Cíclico (n = 10) 
.220 .036 -.,033 -.406 -.086 .011 -.033 -.034 -.051 -.046 -.044 -.010 .024 .009 .041 .058 
(.220) (-.094) (-.018 (-.387) (.122) (-.025) (-.035) (-.,259) (.011) (-.039) (-.092) (-.119) (.065) (-.051) (-.045) (-.052) 
Materiais Básicos (n = 30) 
.341 .100 -.071 -.409 -.100 -.029 .001 .015 -.040 -.001 .003 -.008 .037 -.012 -.004 .031 
(.341) (-.079) (-.111) (-.405) (.182) (-.017) (-.037) (-.219) (.069) (.002) (-.028) (-.150) (.038) (-.030) (-.003) (-.094) 
Petróleo, Gás e Biocombustível (n = 4) 
.358 -.015 -.181 -.371 .024 .196 .047 -.147 -.199 -.129 .011 .182 .133 -.019 -.090 -.174 
(.358) (-.191) (-.131) (-.326) (.337) (.035) (-.124) (-.287) (.175) (-.047) (-.115) (-.078) (.082) (-.032) (-.071) (-.140) 
Tecnologia da Informação (n = 1) 
.406 .312 .027 -.144 -.075 -.336 -.199 -.351 -.204 -.008 -.006 .030 .052 .033 -.008 -.032 
(.406) (.177) (-.184) (-.197) (.106) (-.314) (-.024) (-.202) (-.003) (.123) (-.043) (-.234) (.138) (-.120) (-.173) (-.019) 
Telecomunicação (n = 3) 
.305 .118 -.021 -.414 -.095 -.066 .047 .116 .010 .042 -.020 -.080 -.017 -.066 -.080 -.003 
(.305) (.027) (-.071) (-.445) (.215) (-.005) (.099) (-.177) (.077) (-.012) (.017) (-.085) (.012) (-.099) (-.037) (-.160) 
Utilidade Pública (n = 12) 
.180 .017 -.064 -.438 -.026 .078 .070 .019 -.034 -.104 -.105 -.043 .038 .083 .038 .036 
(.180) (-.027) (-.064) (-.441) (.133) (.044) (.012) (-.265) (.066) (-.065) (-.081) (-.162) (.089) (.050) (-.045) (-.081) 
Fonte: Elaboração Própria 
 
A tabela 2 mostra a média das ACF e PACF para a série do lucro líquido 
trimestral para os respectivos setores. As defasagens de 1 a 16 foram calculadas 
para visualizar-se os possíveis modelos ARIMA/SARIMA. Foram analisados os 
dados do primeiro trimestre de 1995 ao último de 2007. O Painel A apresenta as 
funções de autocorrelação da série em nível (d = 0, D = 0). Pode-se observar que a 
maioria das ACF e PACF parece ter um componente autorregressivo, pois a PACF 
tem um corte em sua primeira defasagem e seu ACF decai exponencialmente. 
Observa-se tal comportamento nos setores de bens industriais, materiais básicos, 
petróleo gás e biocombustível, pois suas defasagens são significantes até o 5a 
(.278), 5a (.275) e 7a (.309), respectivamente.  
Os setores de consumo não cíclico e utilidade pública parecem ter 
componentes autorregressivos e de médias móveis compatíveis com o modelo 
descrito da seguinte forma (101), pois somente a primeira defasagem apresenta-se 
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significante com os valores de (.345) e (.355) para os respectivos setores. As 
companhias de telecomunicação parecem conter componentes sazonais, pois suas 
defasagens 4 e 8 permitem a rejeição da hipótese de que o verdadeiro k  é igual a 
zero. O setor de tecnologia da informação parece também conter componentes 
sazonais, pois a defasagem 4 (.366) também é significante.  Já os dois setores 
restantes não apresentaram nenhum coeficiente de autocorrelação e autocorrelação 
parcial significativos, ou seja, todos os valores ficaram dentro do limite crítico, tal 
comportamento é conhecido na literatura pertinente por um processo white noise. 
Vale ressaltar que tal diferenciação da ACF e PACF serve para indicar os modelos 1 
e 2 propostos nesse trabalho. 
 A ACF e PACF para as séries diferenciadas estão apresentadas no 
Painel B. Tal painel torna mais fidedigna somente a aplicação da metodologia Box e 
Jenkins (1970), ou seja, o modelo 6 proposto pelo presente trabalho. Verifica-se que 
a autocorrelação entre as séries parecem indicar para componentes de médias 
móveis. Os setores telecomunicação e utilidade pública parece serem representados 
por um processo ARIMA (011), pois as ACF decaem bruscamente na defasagem 1 e 
suas PACF apresentam quedas exponenciais significantes até a defasagem 2 com 
valores de (-.315) e (-.283), respectivamente, e continuam a decair nas seguintes 
defasagens, porém com valores insignificantes.  
O mesmo acontece com o setor de materiais básicos, pois suas PACF 
decaem exponencialmente até a defasagem 5, apesar de somente a primeira 
defasagem ser significante. As empresas integrantes dos setores de bens 
industriais, consumo cíclico e tecnologia da informação fornecem indícios de que o 
lucro líquido pode ser modelado por um processo ARIMA (011), porém vale ressaltar 
que as defasagens 2 das PACF apresentam-se não significantes com valores de (-
.244), (-.263) e (-.165) para os respectivos setores. Os demais setores não 
mencionados parecem não ser modelados estatisticamente quando são submetidos 
à primeira diferença, pois seus dados não apresentam autocorrelação significante.       
O Painel C apresenta a série em primeira diferença e primeira diferença 
sazonal. Essas diferenciações podem ser compatíveis com o modelo proposto por 
Watts (1975) e Griffin (1977).  As empresas que compõem o setor de bens 
industriais parecem ter um componente de médias móveis, corroborando com o 
modelo proposto pelos autores citados neste parágrafo. Os valores correspondentes 
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a essa conclusão são respectivamente (-.315), (-.374) e (-.315), (-.409) para a ACF e 
PACF com decaimento exponencial para esta última. O mesmo ocorre com o setor 
de construção e transporte, consumo cíclico, consumo não cíclico, telecomunicação 
e utilidade pública. Bastam analisar as defasagens de 1 a 4 para as ACF e PACF.  O 
setor de materiais básicos indica a presença de componentes sazonais, pois as 
defasagens 4 são significativas tanto para a ACF quanto para a PACF. As empresas 
formadoras do grupo de petróleo, gás e biocombustível parecem apresentar 
elementos autorregressivos e de médias móveis sazonais, isto é verificado a partir 
da defasagem 4. O setor de tecnologia da informação parece apresentar 
componentes autorregressivos e sazonais.  
A diferenciação sazonal para a série apresenta-se no Painel D. Essas 
ACF e PACF podem representar os modelos propostos por Foster (1977) e Brown e 
Rozeff (1979). Verifica-se que os setores de bens industriais, consumo cíclico, 
consumo não cíclico, petróleo, gás e biocombustível, telecomunicação e utilidade 
pública parecem apresentar um componente de média móvel corroborando em parte 
com o modelo proposto por BR. Tal situação pode ser verificada nas defasagens 4 
das ACF e PACF, observa-se uma queda brusca na ACF e uma queda amortecida 
da PACF, padrão consistente com um SMA. Os demais setores não apresentaram 
compatibilidade com os modelos 3 e 4 propostos pelo referido trabalho.  
As ACF e PACF referentes ao lucro operacional são demonstradas na 
tabela 3 até a defasagem 16. Novamente foram utilizadas as médias para o cálculo 
dos correlogramas. O Painel A apresenta a série do lucro operacional em nível, o 
Painel B e D em primeira diferença e primeira diferença sazonal, respectivamente. O 
Painel C plota a série em primeira diferença e primeira diferença sazonal. 
 
Tabela 3: Função de Autocorrelação (ACF) e Função de Autocorrelação Parcial (PACF) para o Lucro 
Líquido 1995-2007. A média do lucro operacional trimestral foi utilizado para o cálculo das ACF e PACF 
para cada setor. Os resultados representam as ACF e PACF respectivamente. 
ACF e PACF Lucro Líquido 
Defasagens 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 
Painel A: Série em nível (d = 0 D = 0) 
Bens Industriais (n = 19) 
.643 .523 .463 .459 .350 .343 .274 .230 .183 .142 .130 .141 .104 .043 -.002 .001 
(.643) (.043) (.098) (.136) (-.,112) (.057) (-.021) (-.019) (-.066) (-.049) (.033) (.004) (-.071) (-.040) (-.055) (-.021) 
Construção e Transporte (n = 4) 
.375 .256 .271 .293 .164 .115 .087 .100 -.039 .051 -.014 .001 -.062 .008 -.066 -.043 
(.375) (.104) (.129) (.123) (.011) (-.020) (-.069) (.010) (-.130) (.072) (-.057) (-.009) (-.027) (-.009) (-.018) (-.007) 
Consumo Cíclico (n  = 26) 
.384 .285 .246 .402 .126 .100 .092 .220 .006 -.041 -.049 .102 -.065 -.079 -.092 .055 
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(.384) (.054) (.038) (.170) (-.071) (-.032) (-.050) (.019) (-.029) (-.074) (-.009) (-.001) (-.027) (-.030) (-.066) (-.016) 
Consumo não Cíclico (n = 10) 
.601 .418 .324 .291 .246 .276 .260 .256 .207 .171 .189 .167 .075 .007 .014 0,012 
(.601) (-.004) (.067) (.025) (-.077) (.137) (.005) (.006) (-.071) (-.044) (-.003) (-.010) (-.079) (-.062) (.021) (.000) 
Materiais Básicos (n = 30) 
.800 .651 .551 .494 .417 .366 .362 .363 .310 .244 .202 .179 .123 .061 .027 -0,001 
(.800) (-.025) (.033) (.044) (-.031) (.042) (.069) (.008) (-.073) (-.063) (-.023) (-.007) (-.050) (-.082) (-.007) (-.047) 
Petróleo, Gás e Biocombustível (n = 4) 
.664 .585 .521 .462 .396 .387 .355 .342 .252 .244 .177 .156 .096 .061 .032 .001 
(.664) (.115) (.047) (.081) (-.037) (.077) (.002) (.036) (-.075) (-.048) (-.062) (.025) (-.082) (-.105) (.039) (-.005) 
Tecnologia da Informação (n = 1) 
.505 .383 .145 .131 .178 .170 .286 .288 .243 .182 .091 .045 .137 .124 .104 -.035 
(.505) (.172) (-.141) (.071) (.167) (.011) (.187) (.114) (-.034) (.013) (-.030) (-.069) (.157) (-.027) (-.122) (-.149) 
Telecomunicação (n = 3) 
.904 .826 .762 .711 .625 .556 .505 .464 .402 .353 .331 .310 .250 .193 .161 .117 
(.904) (.010) (.032) (.016) (-.162) (.002) (.033) (-.015) (-.094) (.003) (.124) (-.037) (-.193) (-.017) (.015) (-.061) 
Utilidade Pública (n = 12) 
.452 .363 .346 .313 .277 .256 .188 .144 .115 .082 .040 .041 .002 .011 -.035 .005 
(.452) (.144) (.115) (.052) (.001) (.026) (-.048) (-.034) (-.008) (-.004) (-.051) (-.059) (-.061) (-.027) (-.072) (.014) 
Painel B: Série em primeira diferença (d = 1 D = 0) 
Bens Industriais (n = 19) 
-.262 -.120 -.136 .186 -.118 .056 -.095 .093 -.026 -.046 -.077 .132 .000 .006 -.087 .106 
(-.262) (-.234) (-.252) (.028) (-.159) (-.036) (-.062) (-.013) (.000) (-.117) (-.059) (.011) (-.022) (.015) (-.012) (.017) 
Construção e Transporte (n = 4) 
-.379 -.112 -.019 .153 -.106 .022 -.072 .105 -.142 .132 -.067 .080 -.089 .102 -.083 .022 
(-.379) (-.321) (-.252) (-.055) (-.058) (.004) (-.106) (.037) (-.156) (.000) (-.029) (-.016) (-0,011) (.021) (-.006) (-.018) 
Consumo Cíclico (n = 26) 
-.328 -.059 -.109 .275 -.161 -.005 -.076 .196 -.051 -.054 -.109 .182 -.082 -.014 -.085 .168 
(-.328) (-.218) (-.262) (.059) (-.045) (-.035) (-.079) (-.028) (.020) (-.039) (-.054) (-.029) (-.040) (.000) (-.045) (-.011) 
Consumo não Cíclico (n = 10) 
-.172 -.182 -.113 .104 -.112 .020 -.040 .089 -.019 -.073 .018 .106 .007 -.099 -.044 .101 
(-.172) (-.248) (-.198) (-.027) (-.204) (-.053) (-.049) (-.029) (-.028) (-.054) (-.055) (-.006) (-.017) (-.106) (-.056) (.029) 
Materiais Básicos (n = 30) 
-.101 -.096 -.113 .034 -.111 -.054 -.035 .132 .032 -.057 -.066 .079 -.021 -.050 .000 .055 
(-.101) (-.143) (-.130) (-.038) (-.127) (-.101) (-.063) (.041) (.016) (-.057) (-.064) (-.023) (-.020) (-.039) (.008) (-.030) 
Petróleo, Gás e Biocombustível (n = 4) 
-.225 -.056 .006 .050 -.174 .035 -.056 .152 -.099 .097 -.109 .115 -.032 -.021 -.022 .054 
(-.225) (-.132) (-.058) (.028) (-.140) (-.063) (-.143) (.041) (-.065) (.022) (-.096) (.027) (.048) (-.045) (-.021) (-.006) 
Tecnologia da Informação (n = 1) 
-.385 .110 -.214 -.035 .033 -.137 .133 .039 -.011 .022 -.025 -.140 .105 .000 .126 -.065 
(-.385) (-.045) (-.220) (-.239) (-.098) (-.273) (-.137) (.000) (-.100) (-.049) (.007) (-.241) (-.057) (.030) (.053) (.037) 
Telecomunicação (n = 3) 
-.204 -.041 -.085 .354 -.113 -.054 -.057 .122 -.096 -.186 .005 .212 -.188 -.081 -.075 .168 
(-.204) (-.105) (-.061) (.290) (.003) (-.030) (-.045) (-.044) (-.094) (-.215) (-.021) (.149) (-.102) (-.029) (-.105) (-.075) 
Utilidade Pública (n = 12) 
-.399 -.074 .002 .018 -.048 .079 -.017 -.025 -.011 .020 -.037 .028 -.017 .059 -.085 .020 
(-.399) (-.298) (-.199) (-.140) (-.149) (-.039) (-.040) (-.048) (-.077) (-.043) (-.046) (-.056) (-.056) (-.044) (.009) (-.075) 
Painel C: Série em primeira diferença e primeira diferença sazonal (d = 1 D = 1) 
Bens Industriais (n = 19) 
-.141 -.118 .030 -.415 .019 .164 .028 -.060 .030 -.092 .020 -.007 .049 .025 -.033 .041 
(-.141) (-.212) (-.031) (-.419) (-.155) (-.049) (.025) (-.273) (-.054) (-.135) (.014) (-.204) (-.056) (-.046) (-.015) (-.076) 
Construção e Transporte (n = 4) 
-.336 -.102 .246 -.413 .093 .025 -.034 -.005 -.062 .093 .025 -.017 -.002 .045 -.068 -.008 
(-.336) (-.324) (.093). (-.399) (-.279) (-.128) (.027) (-.148) (-.167) (-.074) (.078) (-.120) (-.089) (-.004) (.065) (-.077) 
Consumo Cíclico (n = 26) 
-.315 -.028 .148 -.333 .037 .046 .009 -.027 .062 -.055 .003 .004 -.027 .040 -.022 0,029 
(-.315) (-.185) (.095) (-.288) (-.181) (-.178) (.015) (-.167) (-.042) (-.097) (.018) (-.088) (-.052) (-.004) (.016) (-0,050) 
Consumo não Cíclico (n = 10) 
-.071 -.103 -.005 -.444 -.015 .137 .034 -.012 .021 -.031 .037 .009 .017 -.059 -.028 .020 
(-.071) (-.155) (-.021) (-.447) (-.154) (-.064) (.019) (-.275) (-.068) (.010) (.041) (-.186) (-.053) (-.082) (.039) (-.095) 
Materiais Básicos (n = 30) 
.009 -.029 -.057 -.504 -.063 .029 .068 .078 .076 -.023 -.060 -.033 -.003 .020 .040 .004 
(.009) (-.090) (-.045) (-.493) (-.106) (-.104) (.011) (-.225) (-.022) (-.065) (-.026) (-.146) (-.005) (-.029) (.014) (-.118) 
Petróleo, Gás e Biocombustível (n = 4) 
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-.147 -.034 .164 -.444 -.025 -.015 .017 .029 .026 .098 -.091 .065 .104 -.062 .021 .020 
(-.147) (-.090) (.167) (-.390) (-.166) (-.154) (.099) (-.201) (-.155) (-.056) (.004) (-.060) (.043) (-.028) (-.065) (-.022) 
Tecnologia da Informação (n = 1) 
-.328 .127 -.058 -.470 .040 -.156 .137 .158 -.135 .067 -.088 -.162 .158 -.033 .148 .083 
(-.328) (.021) (-.011) (-.555) (-.113) (-.153) (-.076) (-.070) (-.058) (-.106) (-.029) (-.231) (-.068) (.020) (.066) (.019) 
Telecomunicação (n = 3) 
-.154 -.031 .106 -.317 .079 .134 -.061 -.204 .075 -.160 .116 .097 -.132 -.016 -.006 -.043 
(-.154) (-.064) (.105) (-.321) (.026) (.086) (.020) (-.339) (.004) (-.055) (.112) (-.060) (-.072) (-.036) (.080) (-.176) 
Utilidade Pública (n = 12) 
-.374 -.094 .208 -.424 .130 .118 .012 -.072 .029 -.043 .015 .026 -.031 .065 -.063 0,019 
(-.374) (-.304) (.071) (-.406) (-.275) (-.135) (.103) (-.219) (-.129) (-.110) (.098) (-.121) (-.120) (-.040) (.049) (-0,089) 
Painel D: Série em primeira diferença sazonal (d = 0 D = 1) 
Bens Industriais (n = 19) 
.443 .120 -.052 -.311 -.121 .026 -.015 -.079 -.065 -.089 -.024 .011 .058 .040 .003 .023 
(.443) (-.182) (-.092) (-.276) (.169) (-.021) (-.096) (-.191) (.100) (-.075) (.019) (-.129) (.084) (-.027) (-.035) (-.052) 
Construção e Transporte (n = 4) 
.202 .078 .112 -.278 .015 -.007 -.035 -.051 -.080 .049 .011 -.023 -.010 -.001 -.076 -.026 
(.202) (-.014) (.093) (-.330) (.198) (-.169) (-.003) (-.202) (.013) (.068) (-.002) (-.137) (.048) (.036) (-.022) (-.109) 
Consumo Cíclico (n = 26) 
.324 .185 .081 -.209 -.054 -.015 -.008 -.019 -.017 -.053 -.019 -.011 .002 .025 .003 .013 
(.324) (.037) (-.014) (-.309) (.146) (.022) (-.040) (-.139) (.039) (-.043) (.044) (-.061) (.025) (-.003) (-.030) (-.047) 
Consumo não Cíclico (n = 10) 
.464 .087 -.147 -.395 -.058 .032 .041 .020 .012 -.008 .032 .028 -.003 -.052 -.046 -.021 
(.464) (-.220) (-.149) (-.337) (.194) (.000) (-.097) (-.208) (.099) (-.020) (-.102) (-.176) (.064) (-.031) (-.004) (-.126) 
Materiais Básicos (n = 30) 
.610 .282 -.049 -.330 -.230 -.102 -.006 .037 .029 -.028 -.068 -.061 -.034 -.011 .008 -.005 
(.610) (-.214) (-.189) (-.278) (.274) (-.034) (-.054) (-.157) (.085) (-.075) (-.048) (-.074) (.043) (-.072) (-.030) (-.082) 
Petróleo, Gás e Biocombustível (n = 4) 
.374 .175 .003 -.329 -.201 -.154 -.064 .011 .045 .089 .026 .089 .072 -.029 -.029 -.125 
(.374) (-.050) (-.104) (-.345) (.100) (.009) (.048) (-.158) (.080) (.009) (-.027) (-.046) (-.008) (-.116) (-.050) (.052) 
Tecnologia da Informação (n = 1) 
.330 .119 -.245 -.527 -.182 -.138 .083 .140 -.028 -.044 -.131 -.101 .171 .177 .210 .091 
(.330) (.012) (-.323) (-.443) (.196) (-.065) (-.135) (-.105) (-.104) (-.139) (-.089) (-.108) (.182) (.022) (-.066) (-.023) 
Telecomunicação (n = 3) 
.709 .518 .334 .115 .051 -.040 -.179 -.287 -.264 -.270 -.179 -.169 -.197 -.179 -.147 -.094 
(.709) (.031) (-.082) (-.215) (.127) (.127) (-.089) (-.215) (-.190) (.159) (.018) (-.194) (-.067) (-.035) (-.020) (-.116) 
Utilidade Pública (n = 12) 
.138 -.004 .006 -.360 -.013 .095 .020 -.081 -.044 -.071 -.029 -.001 -.005 .040 -.051 -.015 
(.138) (-.053) (.001) (-.379) (.099) (.033) (-.006) (-.253) (.051) (.015) (.018) (-.187) (.001) (.046) (-.024) (-.129) 
Fonte: Elaboração Própria 
 
Conforme analisado no item 2.4.7, a primeira fase para a aplicação da 
metodologia Box e Jenkins refere-se à fase de identificação, que recai 
principalmente aos correlogramas. Observa-se no Painel A que as ACF parecem 
indicar que as séries são não estacionárias para os setores de bens industriais, 
consumo não cíclico, matériais básicos, petróleo, gás e biocombustível, 
telecomunicação e utilidade pública, o que sugere que as séries possam ser 
diferenciadas. Os setores de consumo cíclico e tecnologia da informação parecem 
ser descritos por um processo random walk. Já o setor de construção e transporte 
permite componentes autorregressivos e de médias móveis. Vale observar que a 
média da série em nível pode representar os modelos 1 e 2 propostos no presente 
estudo.  
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A série em primeira diferença do lucro operacional é apresentada no 
Painel B. Os setores de bens industriais, consumo não cíclico, materiais básicos, 
petróleo gás e biocombustível e telecomunicação parecem não apresentar 
autocorrelação entre as defasagens do lucro operacional, pois os valores das 
defasagens não são significantes. O setor de tecnologia da informação apresenta 
componentes autorregressivos e de médias móveis. Os setores restantes parecem 
ser descritos por um modelo ARIMA (011), pois suas ACF decaem bruscamente e as 
PACF decaem exponencialmente.  
O Painel C apresenta a série do lucro operacional em primeira diferença e 
primeira diferença sazonal. Tal diferenciação das ACF e PACF corrobora com o 
modelo proposto por Watts (1975) e Griffin (1977). Os setores que apresentam 
queda brusca na 1a e na 4a defasagem da ACF e um decaimento exponencial das 
PACF na 1a e 4a parecem seguir o modelo proposto por Griffin (1977) e Watts 
(1975). Os setores de consumo não cíclico, materiais básicos e petróleo, gás e 
biocombustível parecem conter um componente de média móvel sazonal. Tal 
afirmação pode ser feita através da observação das defasagens 4 dos 
correlogramas, que apresentam os seguintes valores para as ACF; (-.444), (-.504) e 
(-.444). O setor de bens industriais apresenta valores significativos para a 
defasagem 4 e 8, o que sugere a inclusão de parâmetros sazonais no modelo. O 
setor de telecomunicação parece ser melhor descrito por um processo SARIMA 
(010) x (111).  
As séries em primeira diferença sazonal são apresentadas no Painel D, 
que demonstram a diferenciação proposta por Foster (1977) e Brown e Rozeff 
(1979). O setor de telecomunicação parece seguir um modelo (100) x (010), pois seu 
correlograma aponta para um decaimento exponencial da ACF e uma queda brusca 
na PACF para a primeira defasagem. Enquanto que as empresas que compõem os 
grupos de consumo não cíclico e materiais básicos podem ser mais bem descritos 
por um processo (001) x (011) de acordo com a visualização do correlograma.  
 
4.1.3 – Modelos Propostos ARIMA/SARIMA e Critérios de Seleção 
 
Os próximos resultados dizem respeito aos modelos ARIMA e SARIMA e 
aos critérios de escolha. São plotados os critérios para seleção do modelo (BIC), a 
fim de corroborar com a análise das ACF e PACF.    
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Segundo DeLurgio (1998) e Makridakis et al. (1998), os responsáveis pela 
previsão necessitam de muita perspicácia e conhecimento para definir, com 
precisão, os parâmetros a serem usados no modelo. Assim, como forma de 
minimizar tal dificuldade, o software SPSS foi utilizado como apoio na definição dos 
parâmetros a serem usados no modelo.  
Por se tratar de modelos predeterminados na literatura internacional 
pertinente, não será reportada a significância dos parâmetros conforme descrito na 
seção 2.4.6, para os primeiros cinco modelos.  
Adicionalmente, para corroborar as constatações precedentes, optou-se 
por utilizar o critério de seleção de Schwartz, quais sejam, o Schwartz Bayesian 
Criterion (BIC), descrito no item 2.4.8. Aqueles modelos que apresentarem o menor 
valor de BIC devem ser escolhidos, para a realização das previsões. 
A tabela 4 apresenta os resultados médios referentes aos critérios de 
seleção dos modelos predeterminados para o lucro líquido, os valores para cada 
empresa pode ser encontrado no apêndice 1. 
 
Tabela 4: Critérios de Seleção dos modelos predeterminados para a série do lucro liquido. A média foi 
utilizada para a realização dos cálculos para o período de 1995 a 2007. 
Modelos  
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ 
Bens Industriais 18,39 18,64 18,71 18,42 18,49 18,29 
Construção e Transporte 15,37 15,36 15,74 15,44 15,57 15,29 
Consumo Cíclico 18,02 17,97 18,31 17,98 18,05 17,78 
Consumo Não Cíclico 20,76 20,84 21,15 20,75 20,86 20,62 
Materiais Básicos 20,74 21,13 21,25 20,84 20,90 20,65 
Petróleo, Gás e Biocombustível 22,37 22,81 22,94 22,54 22,58 22,19 
Tecnologia da Informação 20,10 20,16 20,38 20,26 20,38 19,92 
Telecomunicação 23,75 23,92 24,01 23,72 23,71 23,56 
Utilidade Pública 22,78 22,90 23,40 22,97 23,05 22,71 
Média para os modelos 20,25 20,41 20,65 20,32 20,40 20,11 
Onde, RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F 
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff 
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor 
modelo selecionado de acordo com o critério do BIC.  
Fonte: Elaboração própria 
 
Observa-se que para todos setores a metodologia proposta por Box e 
Jenkins apresenta os menores valores dos critérios de seleção, isso indica que as 
empresas devem ser modeladas individualmente.  
A fim de corroborar com os modelos propostos pela literatura internacional 
pertinente, serão analisados nesta alínea somente os primeiros cinco modelos. Para 
os setores de bens industriais, materiais básicos, petróleo, gás e biocombustível, 
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tecnologia da informação e utilidade pública nota-se a concentração no modelo de 
RWD. Para os setores de construção e transporte e consumo cíclico o melhor 
modelo para acompanhar as oscilações do lucro líquido pode ser descrito pelo 
SRWD. Os setores de consumo não cíclico e telecomunicação são melhor descritos 
pelos modelos BR e GW, respectivamente. Nota-se que o modelo RWD apresenta 
os menores valores do critério de seleção, sendo assim tal modelo é o que melhor 
descreve as autocorrelações para a série do lucro líquido.   
A tabela 5 apresenta os resultados médios referentes aos critérios de 
seleção dos modelos predeterminados para o lucro operacional. Os resultados 
individuais para as empresas podem ser encontrados no apêndice 2. 
 
Tabela 5: Critérios de Seleção dos modelos predeterminados para a série do lucro operacional. A média 
foi utilizada para a realização dos cálculos para período de 1995 a 2007. 
Modelos  
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ 
Bens Industriais 17,69 18,15 17,93 17,62 17,69 17,46 
Construção e Transporte 15,61 15,74 15,95 15,71 15,76 15,53 
Consumo Cíclico 16,92 16,96 16,94 16,71 16,79 16,56 
Consumo Não Cíclico 19,51 19,95 19,84 19,41 19,52 19,28 
Materiais Básicos 20,11 20,96 20,54 20,09 20,14 20,03 
Petróleo, Gás e Biocombustível 22,73 24,20 22,92 22,73 22,72 22,58 
Tecnologia da Informação 18,85 19,14 19,46 19,14 19,31 18,83 
Telecomunicação 23,13 24,20 22,92 22,73 22,72 22,58 
Utilidade Pública 22,28 22,46 22,70 22,41 22,36 22,16 
Média para os modelos 19,65 20,20 19,91 19,62 19,67 19,45 
Onde, RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F 
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff 
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor 
modelo selecionado de acordo com o critério do BIC.  
Fonte: Elaboração própria 
 
Constata-se novamente que a metodologia proposta por BJ apresenta os 
menores valores de BIC, tal resultado é compatível com a série do lucro líquido. 
Portanto, a série do lucro operacional deve ser analisada individualmente. 
 Assim como exposto na série anterior, serão analisados os primeiros 
cinco modelos para o lucro operacional. Nota-se que os menores valores do BIC são 
encontrados pelo modelo proposto por BR para os setores de bens industriais, 
consumo cíclico, consumo não cíclico e materiais básicos. As empresas 
componentes dos setores de construção e transporte, tecnologia da informação e 
utilidade pública corroboram com o modelo 1 (RWD) proposto no estudo. Os dois 
setores restantes são melhor descritos pelo modelo proposto por GW. Observa-se 
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então que o lucro operacional é mais bem modelado pelo modelo de BR, pois 
apresenta conjuntamente o menor valor do critério de seleção.  
 
4.1.4 – Diagnósticos 
 
Nesta seção serão apresentados os resultados referentes aos resíduos 
de acordo com as estatísticas da função de autocorrelação. Depois da verificação 
dos critérios de escolha do modelo, são analisadas as autocorrelações residuais. Tal 
estatística sugere que se o modelo estiver bem ajustado aos dados pode-se aceitar 
a hipótese de que não existe autocorrelação entre os termos de erros estocásticos, 
isto é, os resíduos são white noise, segundo Gujarati (2006). Dito de maneira 
informal, os lucros podem ser previstos por tais modelos.   
Os resultados médios da estatística Ljung-Box (LB), detalhada na seção 
2.4.9.1, são apresentados na tabela 6 para a série do lucro líquido. Os resultados 
individuais para cada empresa podem ser encontrados no apêndice 3. Vale ressaltar 
que se a estatística LB excede a 2 tabelada, dado um certo nível de significância, 
então deve-se rejeitar a hipótese nula de que os resíduos não são 
autocorrelacionados. Porém, rejeitar H0 significa aceitar a hipótese alternativa de que 
pelo menos uma autocorrelação é estatisticamente diferente de zero. 
No caso da análise dos resíduos tem-se que a estatística LB segue 
aproximadamente uma distribuição 2 1 qpK , onde k é o número das defasagens das 
correlações da ACF, p o número de parâmetros autorregressivos e q o número de 
parâmetros de médias móveis. A fim de simplificar tal análise considerou-se somente 
o número de defasagens da ACF, ou seja, k igual a 16. Para os níveis de 
significância de 1%, 5% e 10% temos os respectivos valores, 31,99; 26,29; 23,54 
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Tabela 6: Diagnóstico dos modelos predeterminados para a série do lucro líquido. A média foi utilizada 
para a realização dos cálculos para o período de 1995 a 2007. 
Modelos  
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ 
Bens Industriais 21,37 36,49*** 27,52** 17,70 16,65 16,86 
Construção e Transporte 15,47 14,49 24,32* 12,88 14,23 14,44 
Consumo Cíclico 29,05** 22,30 23,77* 13,01 12,93 13,51 
Consumo Não Cíclico 17,97 23,38 24,94* 14,65 14,46 13,98 
Materiais Básicos 17,79 34,24*** 29,25** 16,55 17,36 16,07 
Petróleo, Gás e Biocombustível 23,38 43,44*** 34,84*** 23,83* 25,72* 17,18 
Tecnologia da Informação 11,48 24,27* 19,07 11,35 10,94 7,90 
Telecomunicação 27,10** 30,27** 32,63*** 16,25 14,67 23,43 
Utilidade Pública 18,02 25,93* 30,94** 17,55 17,86 17,30 
Média para os modelos 20,18 28,3** 27,48** 15,97 16,09 15,63 
Onde, RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F 
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff 
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor 
modelo selecionado de acordo com o critério do BIC.  
Onde: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. 
Fonte: Elaboração própria 
 
Para reforçar a satisfatoriedade dos modelos, investigou-se a estatística 
2  dada pela estatística LB. Na tabela 6 observa-se que os modelos SRWD e de 
Foster apresentam autocorrelações significantes para a maioria dos setores, isto 
significa que os modelos não se ajustam bem aos dados. Pode-se afirmar que 
existem ainda parâmetros autorregressivos e de médias móveis em tais modelos. 
Para o modelo RWD observa-se que somente os setores de consumo cíclico e de 
telecomunicação apresentam-se significantes ao nível de 5%. Para os modelos BR e 
GW o setor de petróleo, gás e biocombustível permite rejeitar a hipótese nula de que 
os resíduos não são autocorrelacionados ao nível de significância de 10%. Para o 
modelo BJ todos os setores não apresentam autocorrelação entre os resíduos de 
acordo com a estatística LB, isto é, tal modelo capta com acuidade todas as 
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Tabela 7: Diagnóstico dos modelos predeterminados para a série do lucro operacional. A média foi 
utilizada para a realização dos cálculos para o período de 1995 a 2007. 
Modelos  
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ 
Bens Industriais 25,40* 46,18*** 27,15** 16,31 16,56 14,46 
Construção e Transporte 19,56 21,76 21,52 12,25 12,25 12,35 
Consumo Cíclico 43,40*** 38,35*** 22,80 15,61 14,67 18,36 
Consumo Não Cíclico 19,94 42,33*** 30,96** 15,50 17,28 15,85 
Materiais Básicos 21,68 56,54*** 33,58*** 18,04 16,13 16,10 
Petróleo, Gás e Biocombustível 15,22 47,43*** 32,69** 18,48 18,85 23,46 
Tecnologia da Informação 11,58 38,43*** 29,05** 12,37 14,09 11,58 
Telecomunicação 23,53 70,53*** 30,93** 25,68* 18,61 22,92 
Utilidade Pública 19,19 27,95** 27,08** 20,0 17,64 18,54 
Média para os modelos 22,17 43,28*** 28,42** 17,14 16,23 17,07 
Onde, RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F 
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff 
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor 
modelo selecionado de acordo com o critério do BIC.  
Onde: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%. 
Fonte: Elaboração própria 
 
A tabela 7 mostra os resultados médios da estatística LB para a série do 
lucro operacional. Os resultados para cada empresa da amostra podem ser 
encontrados no apêndice 4. 
Como o observado para a série do lucro líquido os modelos SRWD e 
Foster parecem não captar com acuidade as oscilações da série do lucro 
operacional, pois os resultados das estatísticas de LB permitem a rejeição da 
hipótese de que os resíduos não são correlacionados. Observa-se que os setores de 
bens industriais e consumo cíclico apresentam correlação entre os resíduos mesmo 
depois de aplicado o modelo AR (1). O modelo de BR ajusta-se bem aos dados, com 
exceção do setor de telecomunicação. Os modelos de GW e BJ parecem não 
apresentar autocorrelação entre os resíduos.  
Feita a escolha do modelo e as respectivas checagens de diagnóstico, 
resta-nos partir para a realização da previsão de cada uma das séries de lucros em 
estudo. 
 
4.1.5 – Previsão 
 
Após a apresentação dos resultados do critério de seleção e do 
diagnóstico realizados para os modelos, discutir-se-ão o poder de previsão para os 
modelos predeterminados. Os valores médios dos MAPEs para os modelos 
selecionados estão expostos na tabela 8 para a série do lucro líquido e operacional. 
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No apêndice 5 e 6 são apresentados os resultados individuais para cada uma das 
empresas.  
Vale ressaltar que os modelos a serem utilizados para a realização da 
previsão devem ser aqueles que apresentaram o menor valor de BIC conforme o 
exposto no item 4.1.3. Portanto, além dos modelos BJ os modelos RWD e BR 
devem também ser utilizados para a realização das previsões para a série do lucro 
líquido e operacional, respectivamente. Porém, são apresentadas todas as médias 
dos MAPEs para setores selecionados, tal fato permite comparar o poder de 
previsão para os modelos predeterminados.    
 
Tabela 8: Previsão para os modelos predeterminados para a série do lucro líquido. A média foi utilizada para a realização dos cálculos para o período de 1995 a 
2007. 
 
Onde: RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F = Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR 
= Modelo proposto por Brown e Rozeff SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor modelo 
selecionado de acordo com o critério do BIC. 
Fonte: Elaboração própria 
Modelos 
RWD SRWD F BR GW BJ 




1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
Lucro Líquido 
Bens Industriais 1,72 1,74 1,74 1,78 1,76 1,78 1,80 1,83 1,61 1,67 1,68 1,70 1,39 1,47 1,58 1,62 2,21 2,36 2,38 2,35 1,18 1,20 1,21 1,22 
Construção e Transporte 3,36 1,16 3,43 3,48 2,90 2,91 2,95 2,98 3,89 3,97 4,05 4,11 3,53 3,52 3,61 3,64 5,61 5,31 5,56 6,16 2,68 2,64 2,64 2,66 
Consumo Cíclico 2,79 2,88 2,85 2,87 2,61 2,64 2,67 2,71 3,13 3,18 3,15 3,24 2,35 2,41 2,42 2,40 2,85 2,97 3,12 3,38 2,05 2,08 2,06 2,08 
Consumo Não Cíclico 3,54 3,64 3,65 3,68 4,23 4,30 4,32 3,98 3,97 4,04 4,12 4,18 3,39 3,91 3,94 3,92 4,06 4,14 4,61 4,60 3,73 3,80 3,83 3,88 
Materiais Básicos 2,58 2,60 2,65 2,69 3,01 3,05 3,10 3,16 2,61 2,64 2,69 2,72 1,86 1,88 1,89 1,98 2,31 2,33 2,29 2,39 1,93 1,90 1,93 1,96 
Petróleo, Gás e Biocombustível 1,00 1,01 1,03 1,10 1,07 1,09 1,10 1,12 0,83 0,85 0,86 1,04 0,66 0,70 0,68 0,68 0,71 0,74 0,70 0,72 0,62 0,62 0,63 0,63 
Tecnologia da Informação 1,58 1,60 1,61 1,63 1,60 1,62 1,64 1,66 1,80 1,83 1,85 1,88 1,93 1,95 1,97 1,99 3,72 3,87 4,97 4,06 1,06 1,06 1,06 1,06 
Telecomunicação 8,64 8,81 8,99 9,18 4,83 4,93 5,03 5,14 4,28 4,37 4,46 4,57 2,44 2,48 2,54 2,59 1,30 1,31 1,42 1,56 2,81 2,86 2,90 2,95 
Utilidade Pública 2,65 2,68 2,72 2,66 2,18 2,22 2,25 2,28 3,25 3,31 3,36 3,42 2,31 2,20 2,30 2,33 3,44 3,68 3,86 4,00 2,19 2,22 2,24 2,28 
Média para os modelos 3,10 2,90 3,19 3,23 2,69 2,73 2,76 2,76 2,82 2,87 2,91 2,98 2,21 2,28 2,33 2,35 2,91 2,97 3,21 3,25 2,03 2,04 2,06 2,08 
Lucro Operacional 
Bens Industriais 3,13 3,16 3,21 3,27 2,69 2,72 2,76 2,80 2,02 2,07 2,07 2,11 1,95 1,91 1,93 1,96 2,23 2,13 2,19 2,30 1,71 1,74 1,78 1,79 
Construção e Transporte 2,91 2,97 3,01 3,05 4,10 4,17 4,21 4,31 3,84 3,90 3,95 4,03 2,38 2,38 2,44 2,55 3,26 3,13 3,27 3,22 1,96 1,91 1,97 2,02 
Consumo Cíclico 3,70 3,76 3,82 3,87 3,11 3,15 3,21 3,23 2,63 2,66 2,64 2,67 2,40 2,47 2,52 2,49 2,85 3,02 3,28 3,60 2,06 2,11 2,18 2,19 
Consumo Não Cíclico 1,75 1,78 1,75 1,76 1,94 1,97 1,96 1,95 2,69 2,72 2,66 2,69 1,69 1,72 1,81 1,83 2,19 2,19 2,20 2,42 1,33 1,33 1,32 1,31 
Materiais Básicos 1,93 1,96 1,99 2,03 3,72 3,62 3,86 3,94 1,70 1,73 1,75 1,78 1,41 1,49 1,53 1,54 1,47 1,55 1,53 1,52 1,40 1,38 1,45 1,46 
Petróleo, Gás e Biocombustível 1,91 1,93 1,74 1,78 3,50 3,42 3,36 3,43 1,75 1,71 1,54 1,57 0,91 0,91 0,89 0,95 0,90 0,91 0,87 0,94 0,96 0,97 0,99 1,00 
Tecnologia da Informação 2,06 2,10 2,13 2,17 2,29 2,33 2,37 2,42 2,37 2,42 2,47 2,49 2,37 2,42 2,47 2,49 1,80 1,81 1,82 1,86 1,51 1,52 1,53 1,56 
Telecomunicação 0,43 0,44 0,45 0,45 0,70 0,71 0,72 0,73 0,52 0,53 0,54 0,55 0,35 0,36 0,36 0,39 0,36 0,36 0,37 0,40 0,38 0,39 0,39 0,40 
Utilidade Pública 3,08 3,13 3,18 3,24 8,85 9,04 9,23 9,42 7,31 7,54 7,27 7,41 2,42 2,48 2,54 2,69 3,56 3,50 3,45 3,90 2,68 2,74 2,84 2,78 
Média para os modelos 2,32 2,36 2,36 2,40 3,43 3,46 3,52 3,58 2,76 2,81 2,77 2,81 1,76 1,79 1,83 1,88 2,07 2,07 2,11 2,24 1,55 1,57 1,61 1,61 
66 
Corroborando com os critérios de seleção observa-se que o modelo BJ é 
o que apresenta o menor erro de previsão para todos os setores selecionados se 
considerarmos a média para os modelos. Conforme destacado no item 3.1, os 
setores de petróleo, gás e biocombustível e telecomunicação são os que 
apresentam os menores erros de previsão para o lucro líquido e operacional, 
respectivamente. Vale ressaltar que tais setores apresentaram-se significantes para 
a estatística de Ljung-Box. O modelo BR é o que realiza as melhores previsões, se 
excluirmos a metodologia BJ, para a série do lucro operacional confirmando com o 
exposto anteriormente. Tal fato não é apresentado para a série do lucro líquido para 
o modelo RWD, pois este apresenta previsões inferiores aos demais modelos.       
Ao considerarmos apenas os primeiros cinco modelos, observa-se que o 
modelo proposto por Brown e Rozeff (1979) apresenta os menores valores médios 
dos MAPEs para os períodos utilizados na realização das previsões, tanto para as 
séries do lucro líquido como operacional. Vale lembrar, de acordo com o critério de 
seleção, que os modelos a serem utilizados para a realização da previsão referem-
se ao RWD e BR, para a série do lucro líquido e lucro operacional, além do modelo 
BJ.   
Nota-se pela análise da tabela 8 que os valores dos MAPEs para a série 
do lucro líquido são na média maiores que os obtidos na série do lucro operacional, 
com exceção do modelo SRWD, isto é, o lucro operacional apresenta em média uma 
capacidade preditiva melhor que o lucro líquido. Tal fato pode ser atribuído às 
oscilações a que o lucro líquido está exposto, por exemplo, as distribuições de 
dividendos, bonificações, debêntures, além de representar a principal fonte de 
investimento para grande parte das empresas. 
A análise dos valores do MAPE na tabela 8 permite concluir que a maior 
parte das empresas da amostra para o lucro líquido e operacional possui um MAPE 
de alto valor. Esses valores são justificados por um conjunto de fatores tais como a 
crise da Ásia, do México, da Rússia, da desvalorização cambial, atentados 
terroristas aos EUA, crises financeiras e o próprio dinamismo do mercado, que torna 
difícil prever os lucros. Esses fatores indicam que não é possível realizar previsões 
de lucro a partir exclusivamente de sua série temporal. A fim de realizar previsões 
para os lucros propõe-se analisar modelos mais bem estruturados, incluindo 
variáveis explicativas que permitam melhorar a capacidade preditiva dos modelos a 
serem estimados. Trabalho este que foge aos propósitos deste estudo.  
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4.2 – Os modelos Individuais 
 
Os resultados de cada empresa e dos referidos setores estão no 
apêndice 7 e 8, que apresentam os modelos que melhor descrevem as séries do 
lucro líquido e lucro operacional de acordo com a metodologia proposta por Box e 
Jenkins (1970). Também apresentam-se os parâmetros, suas significâncias, 
estacionariedade e invertibilidade. Tal análise torna-se importante, pois conforme os 
resultados dos testes estatísticos as empresas devem ser analisadas 
individualmente.  
A fim de simplificar a análise dos resultados, as tabelas seguintes 
apresentam os modelos identificados para o lucro líquido e lucro operacional, 
respectivamente. Tais modelos são importantes para verificar se existe um perfil 
comum de identificação para as séries de lucro em estudo. As tabelas 9 e 10 
apresentam o número de modelos estimados para cada um dos setores 
selecionados.  
Observa-se que não é possível pela análise das empresas da amostra 
determinar um único perfil de previsibilidade para todas as empresas e setores para 
o lucro líquido e operacional. Não existem setores ou modelo (S) ARIMA específicos 
que determinam características comuns das empresas ou setores. 
No entanto, a partir da análise individual dos modelos identificados para 
cada empresa observou-se uma concentração nos modelos (000) x (000) e  (010) x 
(000) para o lucro líquido e lucro operacional, respectivamente. Portanto, a análise 
das empresas deve ser realizada individualmente. 
Modelos descritos como (000) x (000) não podem ser modelados 
estatisticamente, sua série é um típico comportamento white noise, ou seja, não 
existe autocorrelação entre a série, portanto os lucros não podem ser previstos 
analisando única e exclusivamente seus dados históricos. 
Também vale observar a estacionariedade e a invertibilidade da série dos 
coeficientes autorregressivos e de médias móveis. Observa-se (Apêndice 7 e 8) que 
os parâmetros indicam que as regressões não são espúrias, ou seja, a condição de 











Tabela 9: Lucro Líquido – Número de Modelos Estimados por Setor 
MODELOS ENCONTRADOS  
Setores RW SRWD F BR GW 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 
Bens Industriais 2 2   1 1 1 1 1 1 4 1 1 3                   
Construção e 
Transporte 
             3 1                  
Consumo Cíclico 5 1         2   8  1 2 1 1 1 1 1 1 1         
Consumo Não Cíclico 1    1 1  1      3           1 1 1      
Materiais Básicos 5       1   4   6 1  8    2       1 1 1   
Petróleo, Gás e 
Biocombustível 
      1 1                 1      1  
Tecnologia da 
Informação 
                         1       
Telecomunicação           1   1                  1 
Utilidade Pública 3          3   4   1        1        
Modelos: RW – (1,0,0) (0,0,0); SRWD – (0,0,0)(1,0,0); F – (1,0,0)(0,1,0); BR – (1,0,0)(0,1,1); GW – (0,1,1)(0,1,1); 6 – (0,0,1)(0,1,1); 7 – (0,1,2)(0,0,0); 8 – (1,1,0)(0,0,0); 9 – 
(0,0,0)(0,1,0); 10 – (1,0,0)(1,0,1); 11 – (0,1,1)(0,0,0); 12 – (1,0,1)(0,0,0); 13 – (1,1,0)(0,0,1); 14 – (0,0,0)(0,0,0); 15 – (0,1,1)(0,0,1); 16 – (0,1,0)(1,0,0); 17 – (0,1,0)(0,0,0); 18 – 
(1,1,0)(0,1,0); 19 –(0,0,0)(0,1,1); 20 – (1,1,2)(0,0,0); 21 – (1,0,0)(1,0,0); 22 – (0,1,1)(0,1,0); 23 – (2,0,0)(2,1,0); 24 – (2,1,0)(0,0,0); 25 – (0,0,1)(0,0,0); 26 – (1,0,0)(0,0,1); 27 – 








Tabela 10: Lucro Operacional – Número de Modelos Estimados por Setor 
MODELOS ENCONTRADOS  
Setores RW SRWD F BR GW 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 
Bens Industriais 2  1  1 2    1  3  1    1   1 2  1 2 1       
Construção e 
Transporte 
 1          1  1            1       
Consumo Cíclico 3    1   1  1  1 1 3 1 2 2  1      1  3 2 1 1   
Consumo Não 
Cíclico 
3     1   1   1  1     1   1   1        
Materiais Básicos 2    2 1 3   2 1   8   2 2  1   1  2   1   2  
Petróleo, Gás e 
Biocombustível 
         1  1  1           1        
Tecnologia da 
Informação 
1                                
Telecomunicação       1      1            1        
Utilidade Pública       1   5  3     1    1           1 
Modelos: RW – (1,0,0)(0,0,0); SRWD – (0,0,0)(1,0,0); F – (1,0,0)(0,1,0); BR – (1,0,0)(0,1,1); GW – (0,1,1)(0,1,1); 6 – (0,0,1)(0,1,1); 7 – (1,1,0)(0,0,0); 8 – 
(0,0,0)(0,1,0); 9 – (1,0,0)(1,0,1); 10 – (0,1,1)(0,0,0); 11 – (1,1,0)(0,0,1); 12 – (0,0,0)(0,0,0); 13 – (0,1,0)(1,0,0); 14 – (0,1,0)(0,0,0); 15 – (1,1,0)(0,1,0); 16 –
(0,0,0)(0,1,1); 17 – (1,1,2)(0,0,0); 18 – (2,1,0)(0,0,0); 19 – (0,0,1)(0,0,0); 20 – (1,0,0)(0,0,1); 21 – (0,0,1)(1,1,0); 22 – (0,1,0)(0,0,1); 23 – (0,0,1)(0,0,1); 24 – 
(0,1,3)(0,0,0); 25 – (0,1,0)(0,1,1); 26 – (0,1,1)(1,0,1); 27 – (0,0,0)(0,1,1); 28 – (0,1,0)(0,1,0); 29 – (0,0,2)(0,0,0); 30 – (0,0,0)(0,0,1); 31 – (0,1,0)(1,1,0); 32 – 
(2,0,0)(0,0,0).
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A fim de comparar os modelos propostos pela literatura internacional e a 
concentração dos modelos encontrados nas empresas brasileiras, a tabela 11 
apresenta as médias do critério de seleção BIC para que possa ser feita tal 
comparação. Portanto, para a série do lucro líquido, o modelo utilizado pode ser 
descrito por um ARIMA (000) x (000) e para a série do lucro operacional, o modelo 
apresentado pode ser representado por um ARIMA (010) x (000). Os resultados da 
estatística LB e dos valores de previsão podem ser encontrados no apêndice 9. 
Observa-se que o modelo ARIMA (000) x (000) para o lucro líquido na 
média apresenta-se superior apenas para o modelo proposto por Foster (1977). 
Porém, o referido modelo capta melhor as oscilações para os setores de construção 
e transporte e consumo não cíclico. O modelo RWD é o que apresenta o menor valor 
médio de BIC, portanto tal modelo deve ser o escolhido para captar as oscilações da 
série do lucro líquido, conforme resaltado nos ítens anteriores. 
Vale ressaltar que para a série do lucro operacional o modelo ARIMA 
(010) x (000) ajusta-se melhor aos dados nos setores de material básico, petróleo, 
gás e biocombustível e telecomunicação se comparados aos modelos propostos 
pela literatura internacional pertinente. Porém, em média o modelo proposto por 
Bronw e Rozeff (1979) é o que apresenta o menor valor médio do critério de seleção, 
portanto o modelo deve ser o escolhido para a realização de previsões para a série 
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Tabela 11: Critérios de Seleção dos modelos predeterminados para a série do lucro liquido. A média foi 
utilizada para a realização dos cálculos para o período de 1995 a 2007. 
Modelos  
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ 
Lucro Líquido 
Bens Industriais 18,39 18,64 18,71 18,42 18,49 18,87 
Construção e Transporte 15,37 15,36 15,74 15,44 15,57 15,33 
Consumo Cíclico 18,02 17,97 18,31 17,98 18,05 18,09 
Consumo Não Cíclico 20,76 20,84 21,15 20,75 20,86 20,09 
Materiais Básicos 20,74 21,13 21,25 20,84 20,90 21,29 
Petróleo, Gás e Biocombustível 22,37 22,81 22,94 22,54 22,58 23,04 
Tecnologia da Informação 20,10 20,16 20,38 20,26 20,38 20,23 
Telecomunicação 23,75 23,92 24,01 23,72 23,71 24,23 
Utilidade Pública 22,78 22,90 23,40 22,97 23,05 22,89 
Média para os modelos 20,25 20,41 20,65 20,32 20,40 20,45 
Lucro Operacional 
Bens Industriais 17,69 18,15 17,93 17,62 17,69 17,72 
Construção e Transporte 15,61 15,74 15,95 15,71 15,76 15,85 
Consumo Cíclico 16,92 16,96 16,94 16,71 16,79 17,17 
Consumo Não Cíclico 19,51 19,95 19,84 19,41 19,52 19,55 
Materiais Básicos 20,11 20,96 20,54 20,09 20,14 20,03 
Petróleo, Gás e Biocombustível 22,73 24,20 22,92 22,73 22,72 22,58 
Tecnologia da Informação 18,85 19,14 19,46 19,14 19,31 19,04 
Telecomunicação 23,13 24,20 22,92 22,73 22,72 22,70 
Utilidade Pública 22,28 22,46 22,70 22,41 22,36 22,48 
Média para os modelos 19,65 20,20 19,91 19,62 19,67 19,68 
Onde: RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F 
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff 
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = 
Concentração dos modelos encontrados de acordo com a metodologia Box e Jenkins, para o lucro 
líquido (000) x (000) e para o lucro operacional (010) x (000).  
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5 – CONCLUSÃO E SUGESTÕES 
 
 
Na primeira parte do trabalho foi contextualizado o problema e colocado 
sob a forma de pergunta a fim de orientar o estudo. Em seguida foram discutidos os 
objetivos geral e específicos. Adicionalmente foi discutida a metodologia proposta 
por Box e Jenkins e os principais trabalhos realizados sobre a previsão dos lucros na 
literatura internacional e nacional. 
À luz do objetivo geral e com base nos resultados e na análise 
apresentada verificou-se que não existe um modelo único que possa descrever de 
maneira padronizada os setores econômicos tratados neste trabalho. Concluiu-se 
que cada empresa deve ser analisada individualmente e não através de modelos 
predeterminados pela literatura internacional. A maioria das empresas parece não 
ter um comportamento aleatório (random walk) para a série do lucro operacional, 
concentrando-se no modelo descrito por um ARIMA (010) x (000) e (100) x (011), 
este último corrobora com o modelo de Brown e Rozeff (1979). Já para a série do 
lucro líquido 28 empresas parecem não poder ser modeladas estatisticamente, pois 
engendrarão um modelo ARIMA (000) x (000), e 16 empresas parecem ter um 
comportamento do tipo random walk com drift (RWD), corroborando em parte com a 
hipótese nula do trabalho.  
Ao analisar-se a média dos critérios de seleção para as séries dos lucros 
constata-se que a metodologia de Box e Jenkins (1970) deve ser a escolhida se 
comparada com os modelos propostos pela literatura internacional pertinente, 
conforme o exposto no item 2.4.6. Ao excluirmos o modelo BJ e comparar o restante 
dos modelos observa-se que o modelo de Brown e Rozeff (1979) e RWD parecem 
descrever melhor as séries de lucro operacional e lucro líquido, respectivamente. 
Considerando os modelos propostos pela literatura econômica pertinente e os 
modelos que apresentaram as maiores concentrações para as séries em análise, 
constatou-se que os modelos RWD e BR continuam sendo os modelos que devem 
ser os escolhidos para a realização das previsões para a série do lucro líquido e 
operacional, respectivamente.  
Constatou-se que a série do lucro líquido apresenta-se em média 
aleatória. Tal afirmação pode ser confirmada com os resultados obtidos 
anteriormente, pois para a referida série a concentração dos modelos pode ser 
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descrito por um processo ARIMA (000) x (000). Ao considerar apenas os modelos 
pertinentes à literatura internacional e, excluindo o modelo BJ, o melhor modelo que 
descreve as variações do lucro líquido pode ser modelado por um RWD. Para a 
série do lucro operacional, conclui-se que esta se apresenta não aleatória, pois os 
modelos concentram-se em um processo ARIMA (010) x (000) e no modelo proposto 
por Brown e Rozeff (1979).  
O presente estudo verificou que não é possível prever lucros de maneira 
tácita utilizando somente suas séries com componentes autorregressivos, de médias 
móveis e sazonais a partir das séries trimestrais históricas do lucro líquido e lucro 
operacional. A principal razão que levou a essa conclusão foram os elevados valores 
dos MAPEs para os modelos estimados, conforme sugerido por Lewis (1997). Tal 
fato pode ser explicado pelas oscilações da economia ocorrida no período, como as 
crises internacionais, a desvalorização cambial e o próprio dinamismo do mercado. 
Tal fato fica mais evidenciado se analisarmos o lucro líquido, pois este é mais 
suscetível a pagamento de bonificações e dividendos para seus acionistas.  
Conforme o exposto por Lorek e Willinger (2007), quanto maior o tamanho 
da empresa maior o poder de previsão via metodologia Box e Jenkins. Constata-se 
que tal afirmação corrobora em parte com os resultados apresentados 
anteriormente. Os dois maiores setores apresentam baixos MAPEs se comparados 
com os outros setores. A média de todos os seis modelos fica em torno de 0,84 para 
setor de petróleo, gás e biocombustível e 0,47 para as empresas que compõem o 
setor de telecomunicação, para o lucro líquido e lucro operacional, respectivamente. 
O objetivo do presente estudo não era o de esgotar o tema. Sugere-se a 
aplicação da metodologia em outras variáveis empresariais, como receita, custos, 
produção, vendas e demais variáveis empresarias. Pode-se ainda incluir variáveis 
macroeconômicas e setoriais a fim de tornar mais precisa a previsão dos lucros 
(STONE,1977; FILDES e LAM, 1990). Uma outra sugestão refere-se à comparação 
de modelos de previsão como alisamento exponencial, redes neurais além da 
metodologia Box e Jenkins. Um outro caminho a seguir refere-se à comparação 
entre modelos univariados e perspectivas dos analistas de mercado, qual teria o 
melhor poder de previsão. Vale ainda mencionar a complexibilidade de prever os 
lucros out-of-sample (ALBRECHT et al, 1977; WATTS e LEFTWICH, 1977; 
FOSTER, 1977; BENEISH e HARVEY, 1993). Propõe-se ainda a aplicação do 
estudo realizado por Elton e Gruber (1995), que envolve a comparação de variáveis 
   74 
  
intrínsecas às empresas e a metodologia dos modelos ARIMA para as companhias 
brasileiras.     
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Apêndice 1: Critérios de seleção BIC para todos os Modelos e Empresas para a 
série do lucro líquido. 
Modelos  
Empresas RW SRWD F BR GW BJ 
Bens industriais 
Bardella 17,06 16,93 17,13 17,04 17,23 16,93 
Embraer 23,47 23,65 23,70 23,40 23,42 23,41 
Forjas Tauros 16,35 16,98 16,73 16,36 16,49 16,23 
Fras-Le 15,96 16,98 16,18 16,10 16,24 15,79 
Inds. Romi 17,50 17,41 16,82 16,87 16,79 16,86 
Inepar 21,27 21,19 21,57 21,38 21,41 21,13 
Iochp-Maxion 19,92 20,20 20,49 20,07 20,23 19,97 
Kepler Weber 20,27 20,37 21,04 20,43 20,60 20,21 
Marcopolo 18,25 18,62 18,46 18,10 18,21 18,04 
Metal Leve 18,80 19,35 19,28 18,93 18,94 18,62 
Nordon Met 15,87 15,87 16,34 16,11 16,19 15,88 
Plascar Part 18,45 18,48 18,75 18,57 18,47 18,24 
Randon Part 18,00 18,67 17,99 17,88 17,82 17,62 
Schulz 16,26 16,25 16,45 16,33 16,17 15,95 
Trafo 16,05 16,04 16,87 16,25 16,44 15,95 
Tupy 20,83 20,83 21,45 21,04 21,27 20,74 
Weg 19,26 20,42 18,94 18,88 18,79 20,24 
Wetzel S/A 15,52 15,61 16,10 15,72 15,92 15,45 
Wlm Ind Com 20,36 20,36 21,16 20,50 20,61 20,26 
Média 18,39 18,64 18,71 18,42 18,49 18,29 
Construção e Transporte 
Azevedo 14,01 14,03 14,30 14,13 14,45 13,95 
Const. Beter 15,67 15,69 16,14 15,73 15,82 15,62 
Eternit 14,17 14,11 14,30 14,20 14,25 14,03 
Sultepa 17,63 17,61 18,21 17,68 17,78 17,54 
Média 15,37 15,36 15,74 15,44 15,57 15,29 
Consumo Cíclico 
Alpargatas 22,53 22,55 23,13 22,71 22,81 22,47 
Bic Caloi 17 17,22 17,56 17,33 17,43 17 
Botucatu Tex 14,22 14,35 14,14 14,15 14,15 14,07 
Buettner 16,48 16,46 16,86 16,63 16,74 16,44 
Cambuci 17,59 17,75 18,43 17,9 18 17,59 
Cia Hering 20,75 20,74 21,58 20,96 21,15 20,65 
Coteminas 19,52 20,52 20,16 19,62 19,6 19,45 
Dohler 15,27 15,52 15,72 15,41 15,5 15,27 
Estrela 18,71 18,46 18,38 18,38 18,53 18,48 
Fab C Renaux 16,72 16,78 17,18 16,79 16,78 16,97 
Grazziotin 15,8 14,88 14,65 14,62 14,72 14,58 
Guararapes 20,22 19,95 20,19 19,92 19,84 19,76 
Hercules 20,02 20,01 20,88 20,27 20,46 19,93 
Karsten 16,82 16,84 17,65 16,99 17,17 16,75 
Lojas  Americ 21,35 21,35 22,09 21,6 21,75 21,25 
Lojas Renner 20,28 20,03 20,2 20,09 20,11 20 
Marisol 16,57 16,68 17,07 16,6 16,76 16,57 
Pettenati 16,46 16,47 16,74 16,51 16,66 16,34 
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Saraiva Livr 19,16 16,87 16,59 16,65 16,63 16,54 
Schlosser 15,18 15,34 15,53 15,34 15,4 14,97 
Tecel S Jose 15,88 15,99 16,37 16,01 16,13 15,88 
Tectoy 17,06 17,01 17,57 17,33 17,43 16,94 
Teka 19,44 19,57 20,07 19,65 19,62 19,31 
Tex Renaux 18,66 18,61 19,17 18,8 18,78 18,57 
Vulcabras 18,59 18,64 19,28 18,82 18,94 18,54 
Wembley 18,19 18,56 18,74 18,34 18,25 18,01 
Média 18,02 17,97 18,31 17,98 18,05 17,78 
Consumo Não Cíclico 
Ambev 24,8 24,75 24,76 24,62 24,54 24,54 
Bombril 25,1 25,09 25,97 25,24 25,49 25,01 
Cacique 17,73 17,75 17,96 18,02 18,17 17,65 
Iguacu Cafe 16,98 17,21 17,82 17,2 17,39 16,98 
Marambaia 18,13 18,49 18,64 18,21 18,44 18,1 
Minupar 18,41 18,4 19,28 18,59 18,69 18,31 
P.Acucar-CBD 21,18 21,23 21,48 21,1 21,3 21,13 
Perdigao S/A 20,7 21,06 20,93 20,38 20,53 20,35 
Sadia S/A 22,15 21,93 21,85 21,63 21,63 21,5 
Souza Cruz 22,39 22,52 22,81 22,52 22,42 22,6 
Média 20,76 20,84 21,15 20,75 20,86 20,62 
Materiais Básicos 
Acos Vill 20,95 21,42 21,38 21,12 21,20 20,98 
Aracruz 23,13 23,63 23,87 23,33 23,34 23,01 
Braskem 25,47 25,47 26,39 25,64 25,77 25,39 
Confab 19,68 20,49 20,39 19,81 19,83 19,54 
Dixie Toga 18,34 18,59 19,08 18,56 18,65 18,29 
Duratex 18,69 19,61 19,10 18,75 18,63 18,43 
Elekeiroz 17,38 18,29 18,03 17,56 17,63 17,35 
Eluma 19,61 19,59 20,03 19,73 19,82 19,44 
Eucatex 20,04 20,02 20,92 20,18 20,32 19,96 
Fosfertil 21,14 21,26 21,20 20,85 21,00 20,78 
Gerdau 24,03 24,73 24,31 24,01 23,89 24,12 
Gerdau Met 22,55 23,42 22,80 22,43 22,46 22,26 
Klabin S/A 24,39 24,39 25,09 24,55 24,56 24,30 
M G Poliest 21,26 21,27 21,89 21,46 21,64 21,19 
Magnesita 18,07 18,54 18,53 18,07 18,17 18,06 
Mangels Indl 16,51 16,72 17,11 16,64 16,69 16,47 
Melpaper 18,62 18,61 19,25 18,72 18,84 18,53 
Millennium 17,58 17,89 18,03 17,79 17,89 17,49 
Paranapanema 22,39 22,32 23,39 22,58 22,72 22,30 
Petroflex 18,56 19,02 19,16 18,71 18,83 18,48 
Petropar 18,20 18,35 18,43 18,31 18,51 18,05 
Petroq Uniao 19,26 20,12 20,15 19,48 19,63 19,14 
Sansuy 16,47 17,05 16,64 16,55 16,40 16,41 
Sid Nacional 24,59 25,01 25,08 24,76 24,82 24,59 
Suzano Papel 22,45 22,65 23,11 22,64 22,65 22,67 
Unipar 19,21 19,89 19,95 19,50 19,63 19,26 
Usiminas 25,21 25,46 25,52 25,21 25,13 24,96 
V C P 21,77 22,44 22,15 21,86 21,89 21,69 
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Vale R Doce 26,81 27,74 26,71 26,66 26,59 26,66 
Yara Brasil 19,85 19,84 19,83 19,74 19,85 19,56 
Média 20,74 21,13 21,25 20,84 20,90 20,65 
Petróleo, Gás e Biocombustível 
Ipiranga Dis 18,69 19,05 19,08 18,84 18,74 18,33 
Ipiranga Pet 21,04 21,50 21,72 21,22 21,39 21,13 
Ipiranga Ref 21,61 21,90 22,47 21,80 22,09 21,53 
Petrobras 28,14 28,80 28,46 28,28 28,09 27,79 
Média 22,37 22,81 22,94 22,54 22,58 22,19 
Tecnologia da Informação 
Itautec 20,10 20,16 20,38 20,26 20,38 19,92 
Média 20,10 20,16 20,38 20,26 20,38 19,92 
Telecomunicação 
Brasil Telec 23,04 23,13 23,84 23,21 23,32 23,05 
Telemar N L 24,17 24,47 24,27 24,19 24,07 23,93 
Telesp 24,05 24,16 23,93 23,77 23,73 23,69 
Média 23,75 23,92 24,01 23,72 23,71 23,56 
Utilidade Pública 
CEB 21,09 21,03 22,09 21,28 21,49 21,01 
Ceg 22,17 22,25 22,92 22,39 22,49 22,11 
Celesc 22,54 22,54 23,17 22,62 22,77 22,46 
Cemat 21,39 21,53 22,18 21,74 21,83 21,34 
Cemig 25,06 25,19 25,64 25,19 25,29 25,06 
Cesp 26,60 26,62 27,30 26,76 27,04 26,53 
Coelba 22,66 22,77 22,96 22,80 22,79 22,83 
Coelce 20,05 20,41 20,53 20,26 20,22 19,88 
Copel 23,49 23,72 24,11 23,63 23,76 23,49 
Enersul 21,10 21,11 21,84 21,41 21,54 21,02 
Light  S/A 24,35 24,54 24,89 24,49 24,54 24,26 
Paul F Luz 22,89 23,03 23,18 23,04 22,87 22,58 
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Apêndice 2: Critérios de seleção BIC para todos os Modelos e Empresas para a 
série do lucro operacional. 
Modelos  
Empresas RW SRWD F BR GW BJ 
Bens industriais 
Bardella 16,28 16,47 16,91 16,66 16,83 16,28 
Embraer 23,84 24,49 24,39 23,92 24,02 23,69 
Forjas Tauros 16,47 17,37 16,68 16,46 16,54 16,27 
Fras-Le 16,31 16,90 16,39 16,06 16,15 16,13 
Inds. Romi 17,73 17,60 17,16 17,18 17,21 17,15 
Inepar 18,85 18,84 19,50 19,11 19,21 18,76 
Iochp-Maxion 19,90 20,19 20,37 20,20 20,37 19,75 
Kepler Weber 17,35 18,10 17,73 17,36 17,45 17,22 
Marcopolo 18,87 19,32 19,26 18,85 18,95 18,79 
Metal Leve 19,20 19,86 19,48 19,04 19,05 19,01 
Nordon Met 14,23 14,55 14,79 14,44 14,66 14,23 
Plascar Part 17,20 17,57 17,52 17,22 17,23 17,18 
Randon Part 18,87 19,90 18,67 18,23 18,16 18,16 
Schulz 15,24 16,05 15,21 15,11 15,09 14,87 
Trafo 15,73 15,76 16,42 15,93 16,03 15,67 
Tupy 18,63 19,37 18,86 18,44 18,53 18,44 
Weg 19,95 21,23 19,83 19,53 19,50 19,31 
Wetzel S/A 14,71 14,69 14,46 14,17 14,31 14,19 
Wlm Ind Com 16,67 16,62 17,13 16,83 16,89 16,57 
Média 17,69 18,15 17,93 17,62 17,69 17,46 
Construção e Transporte 
Azevedo 13,67 14,15 14,09 13,83 13,90 13,60 
Const. Beter 16,06 16,03 16,43 16,20 16,30 15,99 
Eternit 14,48 14,62 14,63 14,42 14,43 14,40 
Sultepa 18,22 18,17 18,63 18,39 18,39 18,12 
Média 15,61 15,74 15,95 15,71 15,76 15,53 
Consumo Cíclico 
Alpargatas 16,60 17,47 16,93 16,81 16,83 16,56 
Bic Caloi 15,11 15,73 15,88 15,62 15,76 15,04 
Botucatu Tex 13,82 13,96 14,02 13,91 13,91 13,84 
Buettner 15,31 15,57 15,56 15,32 15,37 15,23 
Cambuci 15,34 15,47 15,72 15,47 15,48 15,26 
Cia Hering 17,21 16,98 17,06 16,90 16,79 16,79 
Coteminas 19,27 20,33 19,73 19,41 19,46 19,19 
Dohler 15,87 16,42 16,57 16,01 16,15 15,81 
Estrela 18,07 17,73 17,91 17,73 17,79 17,64 
Fab C Renaux 15,15 15,41 15,54 15,37 15,58 15,11 
Grazziotin 16,40 15,45 15,48 15,37 15,46 15,31 
Guararapes 19,35 19,17 19,47 18,97 19,07 18,87 
Hercules 14,20 14,62 14,67 14,43 14,58 14,14 
Karsten 16,81 17,23 17,58 16,96 17,02 16,81 
Lojas  Americ 21,46 21,07 19,89 19,92 19,82 19,84 
Lojas Renner 21,24 20,92 20,77 20,47 20,42 20,69 
Marisol 17,41 17,35 17,66 17,25 17,39 17,17 
Pettenati 16,43 16,36 16,22 16,16 16,23 16,13 
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Saraiva Livr 19,95 17,73 17,33 17,39 17,35 17,25 
Schlosser 14,12 14,09 14,48 14,28 14,46 14,19 
Tecel S Jose 14,28 14,33 14,86 14,49 14,74 14,24 
Tectoy 15,57 15,37 15,48 15,24 15,51 15,14 
Teka 17,64 17,93 17,95 17,70 17,75 17,58 
Tex Renaux 15,52 15,59 16,03 15,65 15,86 15,50 
Vulcabras 18,59 18,60 18,45 18,48 18,42 18,38 
Wembley 19,16 20,14 19,30 19,22 19,27 18,90 
Média 16,92 16,96 16,94 16,71 16,79 16,56 
Consumo Não Cíclico 
Ambev 25,08 25,53 24,03 23,97 23,90 23,92 
Bombril 18,51 18,85 19,36 18,67 18,89 18,51 
Cacique 17,24 17,35 17,74 17,31 17,41 17,30 
Iguacu Cafe 17,03 17,43 17,80 17,18 17,31 16,96 
Marambaia 16,38 16,37 17,22 16,57 16,75 16,29 
Minupar 14,82 15,14 15,81 15,01 15,25 14,73 
P.Acucar-CBD 21,29 22,07 20,88 20,81 20,80 20,67 
Perdigao S/A 21,12 21,72 21,41 20,93 21,06 20,91 
Sadia S/A 21,98 22,49 22,40 22,00 22,12 22,04 
Souza Cruz 21,68 22,52 21,77 21,65 21,75 21,48 
Média 19,51 19,95 19,84 19,41 19,52 19,28 
Materiais Básicos 
Acos Vill 19,83 20,76 20,02 19,67 19,64 19,64 
Aracruz 21,67 22,93 22,29 21,74 21,79 21,53 
Braskem 23,45 24,25 24,04 23,55 23,49 23,21 
Confab 20,26 21,25 21,10 20,39 20,45 19,92 
Dixie Toga 17,47 18,35 17,74 17,29 17,35 17,27 
Duratex 18,97 20,14 19,17 18,81 18,71 18,74 
Elekeiroz 17,75 18,84 18,31 17,90 17,95 17,68 
Eluma 18,03 18,14 18,02 17,97 18,19 17,84 
Eucatex 16,78 17,62 17,36 16,94 16,95 16,57 
Fosfertil 21,68 22,24 21,92 21,40 21,54 21,35 
Gerdau 24,32 25,43 24,56 24,08 24,12 24,43 
Gerdau Met 24,30 25,42 24,57 24,10 24,13 24,04 
Klabin S/A 22,60 22,92 23,38 22,74 22,86 22,55 
M G Poliest 19,16 19,85 19,55 19,28 19,31 19,14 
Magnesita 18,02 18,90 18,27 17,99 18,07 18,05 
Mangels Indl 16,46 17,12 16,92 16,39 16,49 17,03 
Melpaper 16,19 16,93 16,64 16,23 16,26 16,16 
Millennium 17,58 18,19 18,11 17,76 17,89 17,58 
Paranapanema 21,01 21,47 21,74 21,14 21,34 21,01 
Petroflex 18,66 19,68 19,61 18,81 18,88 18,65 
Petropar 17,11 17,14 17,08 16,77 16,76 16,76 
Petroq Uniao 19,84 20,56 20,59 20,00 20,12 19,84 
Sansuy 15,63 16,58 15,91 15,60 15,68 15,97 
Sid Nacional 23,95 25,25 24,66 23,93 23,96 24,77 
Suzano Papel 20,46 21,66 20,77 20,35 20,37 20,14 
Unipar 19,55 20,71 20,26 19,64 19,71 19,46 
Usiminas 24,06 25,66 24,78 24,09 23,97 23,67 
V C P 21,71 22,41 21,90 21,72 21,67 21,41 
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Vale R Doce 27,34 28,83 27,67 27,21 27,20 27,34 
Yara Brasil 19,43 19,42 19,38 19,24 19,42 19,12 
Média 20,11 20,96 20,54 20,09 20,14 20,03 
Petróleo, Gás e Biocombustível 
Ipiranga Dis 21,76 21,80 21,96 21,93 21,98 21,81 
Ipiranga Pet 19,54 19,98 19,89 19,54 19,49 19,33 
Ipiranga Ref 21,04 21,70 21,41 21,01 21,12 21,02 
Petrobras 28,57 29,71 28,46 28,05 28,02 28,01 
Média 22,73 23,30 22,93 22,63 22,65 22,58 
Tecnologia da Informação 
Itautec 18,85 19,14 19,46 19,14 19,31 18,83 
Média 18,85 19,14 19,46 19,14 19,31 18,83 
Telecomunicação 
Brasil Telec 22,60 23,40 22,37 22,24 22,28 22,10 
Telemar N L 23,57 24,82 23,41 23,14 23,11 22,96 
Telesp 23,22 24,38 22,97 22,81 22,78 22,69 
Média 23,13 24,20 22,92 22,73 22,72 22,58 
Utilidade Pública 
CEB 20,72 20,74 21,57 20,89 21,05 20,66 
Ceg 22,98 23,03 23,48 23,17 23,05 22,75 
Celesc 20,97 21,03 21,51 21,20 21,22 20,92 
Cemat 20,52 20,59 20,50 20,54 20,33 20,28 
Cemig 24,24 24,83 24,75 24,42 24,27 24,04 
Cesp 22,94 22,96 23,38 23,07 23,17 22,89 
Coelba 22,71 22,80 22,76 22,69 22,34 22,75 
Coelce 20,76 21,05 21,16 20,90 20,81 20,52 
Copel 23,89 24,15 24,28 24,09 23,88 23,63 
Enersul 21,04 21,09 21,56 21,28 21,38 21,00 
Light  S/A 23,68 23,93 24,29 23,71 23,93 23,80 
Paul F Luz 22,97 23,30 23,21 23,00 22,84 22,65 
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Apêndice 3: Diagnóstico dos modelos predeterminados e da metodologia Box e 
Jenkins para a série do lucro liquido. 
Modelos Empresas 
RWD SRWD Foster BR GW BJ 
Bens Industriais 
Bardella 19,33 21,22 22,95 11,72 14,42 21,22 
Embraer 30,91 39,07 42,46 26,32 27,76 20,24 
Forjas Tauros 18,21 49,08 25,09 12,64 12,46 11,85 
Fras-Le 15,06 72,28 20,92 13,00 11,25 12,98 
Inds. Romi 62,54 65,04 19,11 22,97 15,43 26,17 
Inepar 27,36 34,11 37,07 23,45 17,35 33,46 
Iochp-Maxion 26,49 38,69 49,02 28,68 24,66 29,26 
Kepler Weber 5,75 11,44 10,68 5,39 5,86 6,10 
Marcopolo 19,26 34,01 32,59 17,23 23,43 9,59 
Metal Leve 17,83 51,54 47,51 19,06 23,69 28,04 
Nordon Met 15,27 15,55 21,16 13,60 11,49 11,36 
Plascar Part 9,27 18,55 11,95 9,46 6,34 7,48 
Randon Part 36,42 87,25 15,79 15,20 14,70 10,71 
Schulz 22,74 27,72 19,18 17,34 16,10 12,93 
Trafo 27,91 24,31 57,75 29,97 33,98 28,27 
Tupy 28,51 26,46 22,05 26,76 24,63 28,35 
Weg 9,42 56,90 19,15 21,51 13,76 8,10 
Wetzel S/A 13,28 19,49 33,59 19,02 15,59 13,70 
Wlm Ind Com 0,53 0,50 14,77 3,01 3,44 0,53 
Média 21,37 36,49 27,52 17,70 16,65 16,86 
Construção e Transporte 
Azevedo 6,70 10,26 18,50 10,13 18,48 8,63 
Const. Beter 20,16 17,98 29,73 17,09 16,98 20,42 
Eternit 19,50 17,57 18,88 13,46 10,61 12,92 
Sultepa 15,52 12,15 30,16 10,83 10,86 15,77 
Média 15,47 14,49 24,32 12,88 14,23 14,44 
Consumo Cíclico 
Alpargatas 9,94 11,03 24,22 12,04 15,93 10,46 
Bic Caloi 15,60 41,50 35,73 16,58 22,33 15,60 
Botucatu Tex 13,32 8,39 6,72 6,14 5,55 10,08 
Buettner 14,32 13,76 21,38 11,55 9,49 17,48 
Cambuci 9,95 21,95 41,91 9,76 17,12 9,95 
Cia Hering 20,19 19,18 44,80 17,37 21,18 20,18 
Coteminas 11,24 65,37 27,00 15,65 13,89 14,05 
Dohler 11,43 30,41 15,63 9,60 10,67 11,43 
Estrela 58,78 10,31 7,31 7,39 8,10 12,02 
Fab C Renaux 18,48 26,89 24,78 16,50 15,69 28,32 
Grazziotin 101,16 37,23 29,05 23,49 22,73 30,30 
Guararapes 28,39 7,80 19,75 7,03 6,75 4,52 
Hercules 3,32 3,25 16,07 3,65 3,90 3,11 
Karsten 11,97 15,03 24,47 10,85 12,91 14,86 
Lojas  Americ 4,43 4,41 16,05 7,13 5,79 4,43 
Lojas Renner 55,42 22,51 20,26 15,77 16,10 16,80 
Marisol 14,00 28,05 18,24 13,69 10,70 14,00 
Pettenati 28,06 29,78 31,54 14,49 19,88 17,66 
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Saraiva Livr 225,01 21,21 18,32 18,37 21,17 21,40 
Schlosser 22,77 36,49 28,81 24,91 9,07 13,63 
Tecel S Jose 14,13 22,50 20,64 6,67 6,94 14,13 
Tectoy 13,26 11,42 18,08 13,75 12,24 7,06 
Teka 14,75 24,46 30,11 15,66 14,58 10,78 
Tex Renaux 6,96 4,79 16,01 8,98 9,47 7,56 
Vulcabras 5,15 6,34 13,57 6,69 6,70 6,70 
Wembley 23,21 55,65 47,61 24,64 17,24 14,86 
Média 29,05 22,30 23,77 13,01 12,93 13,51 
Consumo Não Cíclico 
Ambev 13,60 26,10 21,97 14,09 9,21 9,21 
Bombril 7,61 8,11 18,39 6,54 8,93 8,31 
Cacique 7,33 8,89 16,80 13,39 11,00 8,04 
Iguacu Cafe 20,10 29,26 45,37 23,63 24,45 20,10 
Marambaia 9,53 27,64 9,85 12,02 20,07 10,47 
Minupar 11,85 10,18 31,45 11,92 12,49 12,11 
P.Acucar-CBD 16,98 19,99 14,01 14,90 16,58 8,79 
Perdigao S/A 47,09 52,64 43,83 21,74 17,46 24,84 
Sadia S/A 32,70 30,27 29,19 13,58 14,25 12,03 
Souza Cruz 12,94 20,67 18,51 14,67 10,19 25,89 
Média 17,97 23,38 24,94 14,65 14,46 13,98 
Materiais Básicos 
Acos Vill 13,46 46,59 19,40 9,76 15,61 17,07 
Aracruz 12,05 39,58 23,41 11,02 10,01 6,57 
Braskem 8,74 6,56 31,86 9,74 10,65 8,69 
Confab 19,49 50,87 43,57 22,94 16,90 22,48 
Dixie Toga 13,08 31,69 32,48 14,13 17,57 14,06 
Duratex 13,14 50,97 31,95 22,67 16,02 11,88 
Elekeiroz 17,49 65,70 34,44 14,81 21,25 20,51 
Eluma 16,01 16,22 17,76 6,92 6,97 6,89 
Eucatex 13,01 12,36 33,41 13,05 17,57 12,99 
Fosfertil 54,77 23,42 30,91 16,67 14,11 10,30 
Gerdau 20,91 34,04 26,84 38,53 20,73 11,59 
Gerdau Met 6,32 35,87 23,99 15,99 16,33 12,86 
Klabin S/A 12,25 11,64 26,98 12,19 13,78 12,57 
M G Poliest 26,41 32,69 52,98 18,57 29,06 29,40 
Magnesita 19,31 55,70 36,77 13,49 17,87 6,82 
Mangels Indl 8,58 24,15 30,01 12,39 11,51 9,29 
Melpaper 19,01 16,29 26,10 12,38 12,25 22,04 
Millennium 15,95 29,12 35,13 22,04 31,23 18,65 
Paranapanema 22,29 15,12 56,57 22,16 29,91 23,36 
Petroflex 16,35 39,58 30,48 15,15 16,73 16,61 
Petropar 21,74 23,98 13,29 7,60 11,40 13,72 
Petroq Uniao 16,05 51,81 37,17 21,52 22,97 19,39 
Sansuy 25,28 36,46 16,92 26,72 12,73 33,61 
Sid Nacional 13,95 34,39 28,61 17,01 22,07 13,95 
Suzano Papel 11,30 26,87 23,68 8,58 7,95 18,58 
Unipar 10,52 39,64 24,44 14,10 14,42 14,66 
Usiminas 25,08 31,05 21,08 18,17 13,11 15,79 
V C P 17,62 55,07 21,99 13,99 22,22 25,35 
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Vale R Doce 17,64 65,79 24,84 21,46 28,34 21,46 
Yara Brasil 25,82 24,15 20,33 22,77 19,40 11,06 
Média 17,79 34,24 29,25 16,55 17,36 16,07 
Petróleo, Gás e Biocombustível 
Ipiranga Dis 16,00 22,44 20,87 17,71 15,79 14,00 
Ipiranga Pet 25,56 48,47 44,43 27,23 34,39 21,20 
Ipiranga Ref 19,63 37,89 46,01 20,45 26,59 13,31 
Petrobras 32,35 64,94 28,05 29,91 26,12 20,20 
Média 23,38 43,44 34,84 23,83 25,72 17,18 
Tecnologia da Informação 
Itautec 11,48 24,27 19,07 11,35 10,94 7,90 
Média 11,48 24,27 19,07 11,35 10,94 7,90 
Telecomunicação 
Brasil Telec 13,82 25,97 48,28 15,18 19,32 28,02 
Telemar N L 28,19 37,04 23,33 15,72 12,88 27,56 
Telesp 39,28 27,80 26,28 17,85 11,80 17,70 
Média 27,10 30,27 32,63 16,25 14,67 24,43 
Utilidade Pública 
CEB 24,84 19,77 45,39 26,35 30,77 26,08 
Ceg 10,78 17,24 23,71 8,64 11,43 11,45 
Celesc 17,05 13,58 22,39 11,89 10,37 16,69 
Cemat 17,20 21,52 35,24 13,91 16,35 16,18 
Cemig 18,13 29,13 37,20 19,07 22,07 18,13 
Cesp 14,55 16,11 35,85 15,71 21,48 16,42 
Coelba 16,04 25,11 23,71 15,30 12,13 25,16 
Coelce 25,34 29,62 23,18 26,30 14,48 14,47 
Copel 12,38 28,53 29,85 14,67 18,54 12,38 
Enersul 10,85 12,42 27,70 10,53 9,87 12,73 
Light  S/A 21,25 51,19 45,35 19,84 30,61 20,91 
Paul F Luz 27,79 47,00 21,76 28,40 16,25 17,01 
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Apêndice 4: Diagnóstico dos modelos predeterminados e da metodologia Box e Jenkins para 
a série do lucro Operacional. 
Modelos Empresas 
RWD SRWD Foster BR GW BJ 
Bens Industriais 
Bardella 8,95 20,27 19,42 10,55 8,51 8,95 
Embraer 19,85 73,06 56,48 21,88 27,06 17,33 
Forjas Tauros 18,89 69,15 20,92 16,66 16,64 14,27 
Fras-Le 28,29 56,79 40,62 16,61 15,10 18,27 
Inds. Romi 60,47 40,36 12,03 12,01 18,48 7,98 
Inepar 17,42 17,40 25,84 19,14 23,59 17,62 
Iochp-Maxion 13,63 26,49 15,83 14,62 6,87 8,34 
Kepler Weber 28,21 87,65 15,41 12,54 14,00 18,47 
Marcopolo 13,67 38,63 35,53 17,73 17,53 18,87 
Metal Leve 29,37 42,35 28,58 15,48 13,00 15,36 
Nordon Met 9,66 29,86 18,51 3,57 8,28 9,66 
Plascar Part 17,46 53,81 30,22 15,02 14,98 15,26 
Randon Part 39,04 74,32 22,61 15,36 13,56 13,56 
Schulz 10,68 53,54 15,67 18,34 14,75 12,68 
Trafo 30,19 27,14 44,87 37,41 35,57 26,72 
Tupy 20,38 55,00 38,19 19,95 20,54 18,41 
Weg 4,42 64,59 11,97 16,23 12,58 12,57 
Wetzel S/A 102,46 36,46 29,40 13,82 20,30 10,85 
Wlm Ind Com 9,61 10,61 33,79 12,93 13,30 9,63 
Média 25,40 46,18 27,15 16,31 16,56 14,46 
Construção e Transporte 
Azevedo 4,95 25,66 13,10 4,34 6,33 8,92 
Const. Beter 13,70 13,24 26,33 14,24 18,28 13,28 
Eternit 37,11 30,27 17,73 10,02 7,27 9,95 
Sultepa 22,49 17,86 28,92 20,41 17,12 17,24 
Média 19,56 21,76 21,52 12,25 12,25 12,35 
Consumo Cíclico 
Alpargatas 26,21 66,26 29,68 17,78 17,24 30,77 
Bic Caloi 27,13 68,83 37,09 18,77 18,91 22,04 
Botucatu Tex 20,27 16,84 13,14 10,09 12,30 32,89 
Buettner 17,89 31,55 11,69 9,67 5,77 7,82 
Cambuci 19,76 19,92 11,26 15,27 13,70 19,80 
Cia Hering 35,43 20,37 27,54 19,47 11,54 11,54 
Coteminas 24,70 111,33 34,33 23,56 20,94 24,85 
Dohler 8,90 45,42 29,94 14,89 14,55 8,90 
Estrela 87,02 22,40 27,56 14,48 15,29 14,00 
Fab C Renaux 13,86 21,28 10,08 6,03 9,93 16,73 
Grazziotin 84,94 29,36 21,00 14,17 16,94 20,93 
Guararapes 62,90 29,21 39,85 15,97 14,80 14,44 
Hercules 15,02 34,85 31,01 14,61 20,47 13,87 
Karsten 16,30 51,45 30,49 17,31 16,75 16,30 
Lojas  Americ 70,72 63,39 11,87 13,59 14,53 16,41 
Lojas Renner 29,73 7,05 6,50 8,24 9,71 10,46 
Marisol 75,19 41,65 19,54 12,52 9,38 33,97 
Pettenati 78,39 48,18 28,88 25,14 22,82 19,97 
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Saraiva Livr 210,36 15,64 15,08 18,26 18,50 14,52 
Schlosser 9,90 7,76 16,67 8,59 6,00 8,27 
Tecel S Jose 19,47 25,14 20,02 10,90 11,18 25,40 
Tectoy 85,74 16,27 30,46 15,04 14,14 14,92 
Teka 24,27 37,17 31,32 25,52 10,98 21,23 
Tex Renaux 25,31 27,31 19,39 21,18 21,23 20,99 
Vulcabras 11,37 17,84 10,11 9,79 10,26 12,28 
Wembley 27,67 120,72 28,41 24,92 23,58 24,04 
Média 43,40 38,35 22,80 15,61 14,67 18,36 
Consumo Não Cíclico 
Ambev 56,81 81,17 29,14 18,48 15,26 18,29 
Bombril 11,48 36,43 38,75 14,89 18,69 11,48 
Cacique 21,83 37,47 51,62 17,98 35,85 16,11 
Iguacu Cafe 15,14 33,02 25,52 18,12 19,61 18,58 
Marambaia 6,83 7,17 12,70 5,79 6,15 6,56 
Minupar 17,10 47,81 44,27 18,69 16,62 16,97 
P.Acucar-CBD 17,78 44,15 15,32 12,22 9,70 13,40 
Perdigao S/A 22,51 59,92 32,33 14,28 10,95 18,46 
Sadia S/A 15,83 44,27 42,30 22,39 24,78 21,83 
Souza Cruz 14,07 31,86 17,68 12,17 15,24 16,77 
Média 19,94 42,33 30,96 15,50 17,28 15,85 
Materiais Básicos 
Acos Vill 23,35 52,37 59,97 25,47 14,96 14,96 
Aracruz 5,52 63,35 18,63 6,40 6,84 6,11 
Braskem 22,05 48,88 35,98 32,75 21,87 20,32 
Confab 20,74 71,05 40,96 24,92 21,33 20,95 
Dixie Toga 53,64 73,76 19,57 14,48 11,07 13,66 
Duratex 19,70 54,74 35,16 42,21 28,04 13,23 
Elekeiroz 11,84 70,11 19,83 7,93 9,05 11,93 
Eluma 16,30 27,34 15,77 11,23 23,63 12,08 
Eucatex 13,59 50,77 25,26 17,42 9,88 10,24 
Fosfertil 55,94 42,96 31,37 18,69 20,27 12,83 
Gerdau 13,23 51,77 30,98 11,19 9,66 6,80 
Gerdau Met 12,44 59,86 35,40 12,63 10,10 12,19 
Klabin S/A 11,33 42,21 30,92 10,92 15,09 18,37 
M G Poliest 23,25 73,15 36,10 15,63 18,78 28,45 
Magnesita 19,05 60,16 46,20 18,59 19,36 18,62 
Mangels Indl 22,56 44,25 31,18 14,05 14,68 34,58 
Melpaper 17,52 72,63 21,66 11,80 11,00 24,32 
Millennium 12,72 43,88 24,23 13,62 18,53 19,41 
Paranapanema 14,77 45,58 52,11 20,73 24,05 14,77 
Petroflex 27,98 84,55 69,06 32,50 18,94 33,87 
Petropar 49,63 46,64 30,05 13,51 8,96 8,96 
Petroq Uniao 17,12 50,01 35,22 21,59 20,35 17,12 
Sansuy 21,48 62,68 16,07 7,52 9,24 17,77 
Sid Nacional 15,15 59,35 31,54 24,83 25,48 11,19 
Suzano Papel 5,59 60,38 25,48 11,74 11,19 10,58 
Unipar 12,64 55,83 31,98 17,03 17,35 15,75 
Usiminas 25,91 70,87 88,16 37,51 21,33 23,01 
V C P 23,34 54,93 12,56 8,07 6,20 6,44 
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Vale R Doce 12,36 67,91 38,43 25,74 22,27 13,55 
Yara Brasil 49,73 34,28 17,56 10,60 14,35 11,09 
Média 21,68 56,54 33,58 18,04 16,13 16,10 
Petróleo, Gás e Biocombustível 
Ipiranga Dis 5,44 6,49 6,99 5,94 4,76 25,22 
Ipiranga Pet 18,88 59,80 48,45 25,86 28,62 31,15 
Ipiranga Ref 32,47 60,70 41,71 23,65 24,21 23,61 
Petrobras 4,09 62,72 33,60 18,46 17,80 21,84 
Média 15,22 47,43 32,69 18,48 18,85 25,46 
Tecnologia da Informação 
Itautec 11,58 38,43 29,05 12,37 14,09 11,58 
Média 11,58 38,43 29,05 12,37 14,09 11,58 
Telecomunicação 
Brasil Telec 34,39 69,02 37,39 23,63 20,49 30,77 
Telemar N L 10,10 70,87 28,21 36,76 26,18 36,72 
Telesp 26,09 71,69 27,18 16,67 9,17 10,27 
Média 23,53 70,53 30,93 25,68 18,61 25,92 
Utilidade Pública 
CEB 20,79 16,47 51,40 22,9 21,66 18,93 
Ceg 19,16 22,00 17,99 12,9 9,80 10,34 
Celesc 19,12 33,52 20,03 23,9 12,42 16,11 
Cemat 21,94 23,02 22,79 26,6 32,15 18,88 
Cemig 13,38 44,99 31,87 16,2 18,19 20,97 
Cesp 9,14 12,85 20,45 11,6 12,77 12,99 
Coelba 26,50 26,78 33,94 37,5 24,65 40,43 
Coelce 24,77 30,89 37,84 27,8 18,47 19,16 
Copel 17,18 36,94 21,55 19,2 12,09 11,84 
Enersul 11,73 15,98 16,43 10,5 10,31 16,30 
Light  S/A 19,58 41,94 28,30 16,9 23,52 19,16 
Paul F Luz 26,93 29,98 22,31 14,0 15,62 17,40 
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Apêndice 5: MAPE´s dos modelos predeterminados e da metodologia Box e Jenkins para a 
série do lucro líquido. 
Modelos 
RWD SRWD Foster BR GW BJ 




1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
Bens Industriais 
Bardella 1,53 1,56 1,55 1,54 1,54 1,57 1,56 1,56 1,82 1,84 1,85 1,88 1,81 1,82 1,83 1,84 1,71 1,58 1,63 1,60 1,54 1,57 1,56 1,56 
Embraer 1,03 1,04 1,06 1,04 1,20 1,22 1,23 1,23 ,70 ,71 ,70 ,69 ,87 ,71 ,74 ,72 1,27 1,08 ,91 ,84 ,65 ,66 ,65 ,64 
Forjas Tauros 1,38 1,41 1,44 1,46 3,06 3,13 3,19 3,25 ,91 ,93 ,95 ,97 ,87 ,90 ,94 1,09 ,94 ,99 1,05 1,21 ,98 ,99 1,01 1,03 
Fras-Le ,69 ,70 ,71 ,73 ,82 ,84 ,85 ,86 ,90 ,92 ,93 ,95 ,77 ,78 ,82 ,85 ,76 ,78 ,79 ,80 ,73 ,74 ,76 ,77 
Inds. Romi 1,56 1,58 1,61 1,64 1,53 1,56 1,59 1,62 1,13 1,15 1,17 1,19 ,91 ,92 ,92 ,92 1,14 1,16 1,18 1,20 1,53 1,56 1,59 1,62 
Inepar 5,56 5,65 5,74 5,84 4,14 4,15 4,22 4,30 1,30 1,29 1,30 1,31 ,97 ,96 ,97 ,97 4,56 6,45 5,90 4,02 ,95 ,96 ,96 ,95 
Iochp-Maxion 1,64 1,65 1,66 1,67 ,99 ,99 ,99 1,00 2,41 2,46 2,48 2,53 1,45 2,17 2,32 2,33 2,02 3,03 3,22 3,09 1,01 1,01 1,01 1,01 
Kepler Weber 1,88 1,90 1,91 1,92 2,64 2,68 2,72 2,76 1,38 1,40 1,39 1,37 2,77 2,69 2,82 3,33 3,40 3,48 3,50 3,53 ,90 ,89 ,88 ,87 
Marcopolo 1,26 1,28 1,30 1,32 1,81 1,85 1,89 1,93 1,21 1,24 1,26 1,29 1,04 1,06 1,08 1,11 1,34 1,60 1,67 1,69 1,23 1,24 1,26 1,27 
Metal Leve 1,49 1,51 1,54 1,57 1,56 1,59 1,63 1,66 ,60 ,61 ,62 ,63 1,24 1,26 1,28 1,30 1,29 1,22 1,24 1,26 ,83 ,85 ,87 ,89 
Nordon Met 1,77 1,78 1,71 1,74 1,82 1,83 1,74 1,76 1,12 1,13 1,06 1,05 1,41 1,44 1,32 1,31 1,38 1,30 1,35 1,29 1,44 1,46 1,42 1,45 
Plascar Part 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,02 1,03 1,04 1,66 1,58 1,61 1,64 1,36 1,42 1,45 1,57 1,47 1,56 1,53 1,67 1,13 1,15 1,15 1,17 
Randon Part 1,33 1,35 1,38 1,40 1,95 1,99 2,03 2,07 1,48 1,51 1,54 1,58 1,07 1,09 1,12 1,14 1,07 1,08 1,12 1,14 1,08 1,10 1,13 1,15 
Schulz 3,08 3,13 3,19 3,24 2,09 2,12 2,15 2,20 2,61 2,65 2,70 2,76 1,23 1,24 1,24 1,25 1,83 1,84 1,78 1,80 1,86 1,89 1,92 1,96 
Trafo 1,03 1,02 1,02 1,03 1,02 1,02 1,01 1,02 1,37 1,37 1,39 1,38 1,25 1,25 1,26 1,20 1,19 1,20 1,21 1,21 1,03 1,02 1,02 1,03 
Tupy 1,39 1,40 1,1 1,41 1,27 1,27 1,28 1,29 6,2 7,07 7,19 7,23 1,86 2,67 4,27 4,37 7,19 6,78 7,27 8,12 1,47 1,47 1,48 1,49 
Weg ,57 ,58 ,59 ,60 ,37 ,38 ,38 ,39 ,22 ,23 ,23 ,23 ,20 ,21 ,20 ,21 ,22 ,23 ,20 ,24 ,46 ,47 ,48 ,49 
Wetzel S/A 1,44 1,44 1,45 1,45 1,37 1,37 1,38 1,39 1,04 1,04 1,04 1,03 ,99 ,9 ,99 ,99 1,91 1,94 1,96 1,99 1,01 1,01 1,01 1,01 
Wlm Ind Com 3,07 3,02 3,16 3,22 3,30 3,33 3,40 3,46 2,49 2,52 2,56 2,62 4,32 4,49 4,48 4,37 7,23 7,45 7,78 7,95 2,67 2,70 2,75 2,79 
Média 1,72 1,74 1,74 1,78 1,76 1,78 1,80 1,83 1,61 1,67 1,68 1,70 1,39 1,47 1,58 1,62 2,21 2,36 2,38 2,35 1,18 1,20 1,21 1,22 
Construção e Transporte 
Azevedo 1,40 1,28 1,27 1,22 1,44 1,31 1,29 1,26 1,09 1,11 1,12 1,06 1,81 1,68 1,72 1,68 2,03 1,93 1,91 2,22 1,49 1,34 1,31 1,28 
Const. Beter 1,01 1,01 1,01 1,01 ,93 ,93 ,93 ,93 3,30 3,37 3,42 3,49 2,93 2,97 3,02 3,07 4,97 4,53 5,83 6,04 ,99 ,99 ,99 ,99 
Eternit 9,87 10.05 10,25 10,46 7,90 8,06 8,23 8,40 9,14 9,33 9,54 9,75 7,63 7,67 7,88 7,98 12,23 12,43 12,85 13,02 6,98 6,99 7,01 7,10 
Sultepa 1,17 1,18 1,20 1,21 1,31 1,32 1,33 1,34 2,04 2,06 2,11 2,13 1,75 1,77 1,80 1,81 3,20 2,34 1,64 3,34 1,24 1,25 1,26 1,26 
Média 3,36 1,16 3,43 3,48 2,90 2,91 2,95 2,98 3,89 3,97 4,05 4,11 3,53 3,52 3,61 3,64 5,61 5,31 5,56 6,16 2,68 2,64 2,64 2,66 
Consumo Cíclico 
Alpargatas 3,91 3,96 4,00 4,04 3,63 3,69 3,73 3,77 3,80 3,86 3,93 3,97 1,65 1,66 1,67 1,69 1,73 1,83 1,73 1,73 3,88 3,92 3,97 4,00 
Bic Caloi ,54 ,54 ,55 ,64 ,55 ,55 ,55 ,55 ,72 ,73 ,74 ,73 ,47 ,48 ,49 ,54 ,51 ,52 ,52 ,59 ,54 ,54 ,55 ,64 
Botucatu 
Tex 2,59 2,63 2,66 2,71 5,08 5,17 5,27 5,38 6,18 6,31 6,44 6,59 5,67 5,78 5,90 6,04 5,78 5,90 6,01 6,16 4,07 4,14 4,23 4,32 
Buettner 1,57 1,69 1,61 1,64 1,63 1,65 1,68 1,71 1,75 1,77 1,79 1,82 2,00 1,80 1,99 2,25 1,21 1,32 1,27 1,24 1,92 1,94 1,97 1,99 
Cambuci 2,75 2,81 2,86 2,80 4,16 4,25 4,33 4,25 1,72 1,75 1,79 1,69 2,16 2,18 2,19 2,17 3,55 3,62 3,68 3,61 2,75 2,81 2,86 2,80 
Cia Hering 3,12 3,16 3,17 3,21 3,54 3,60 4,60 4,68 6,80 6,92 6,85 6,95 5,42 5,52 5,52 4,01 5,55 3,87 5,60 7,22 3,13 3,18 3,19 3,22 
Coteminas ,84 ,85 ,86 ,87 ,87 ,86 ,98 ,97 1,04 1,04 1,06 1,07 1,12 1,26 1,28 1,28 1,05 1,12 1,13 1,13 ,85 ,87 ,88 ,89 
Dohler ,70 ,67 ,67 ,64 1,23 1,22 1,22 1,22 1,03 1,04 1,03 1,01 ,63 ,63 ,64 ,62 1,05 1,00 1,03 1,04 ,70 ,67 ,67 ,64 
Estrela 1,10 1,11 1,10 1,11 ,90 ,90 ,88 ,90 1,28 1,28 1,26 1,28 ,85 ,87 ,81 ,81 1,17 1,15 1,15 1,54 ,87 ,86 ,86 ,87 
Fab C 
Renaux 2,93 2,98 3,04 3,10 4,08 4,16 4,24 4,33 4,35 4,44 4,54 5,63 1,96 1,98 2,01 2,04 3,11 3,00 3,02 3,89 2,27 2,31 2,36 2,40 
Grazziotin 2,41 2,45 2,49 2,53 1,53 1,55 1,56 1,58 1,60 1,64 1,67 1,70 1,43 1,46 1,48 1,51 1,78 1,81 1,85 1,88 2,01 2,04 2,08 2,13 
Guararapes 2,09 2,12 2,15 2,18 1,36 1,39 1,41 1,44 ,87 ,88 ,90 ,92 ,58 ,58 ,59 ,60 2,05 2,06 2,08 2,08 ,57 ,58 ,58 ,58 
Hercules ,59 ,60 ,59 ,60 ,61 ,62 ,62 ,63 ,71 ,72 ,71 ,72 ,76 ,73 ,72 ,72 1,00 3,58 5,14 6,17 ,58 ,59 ,58 ,59 
Karsten 2,01 2,04 2,07 2,11 2,00 2,03 2,06 2,11 4,62 4,71 4,80 4,87 2,29 2,33 2,37 2,42 2,05 2,08 2,11 2,15 1,96 1,99 2,02 2,06 
Lojas  
Americ 2,91 2,95 2,87 2,93 3,08 3,11 3,03 3,11 2,75 2,66 2,62 2,66 2,79 2,84 2,86 2,90 5,03 5,68 5,84 5,77 2,90 2,93 2,85 2,91 
Lojas 
Renner 1,49 1,51 1,53 1,56 1,54 1,56 1,58 1,62 1,49 1,51 1,53 1,56 ,99 ,99 ,99 ,99 1,00 1,00 1,00 1,00 ,80 ,80 ,80 ,80 
Marisol 1,52 1,55 1,48 1,38 1,58 1,61 1,53 1,49 1,16 1,16 1,17 1,18 ,82 ,87 ,94 ,90 1,24 1,46 1,43 1,38 1,52 1,55 1,48 1,38 
Pettenati 9,75 11,56 10,14 10,35 4,75 4,84 4,94 5,03 15,40 15,74 16,07 16,45 14,10 14,39 14,71 15,03 14,68 15,13 16,88 18,12 1,14 1,15 1,15 1,15 
Saraiva Livr 7,84 7,94 8,76 8,22 3,46 3,49 3,56 3,64 3,47 3,51 3,59 3,67 1,61 1,63 1,63 1,65 3,62 3,68 3,76 3,85 3,72 3,79 3,87 3,96 
Schlosser 2,65 2,03 2,07 2,10 1,33 1,35 1,37 1,40 1,53 1,55 1,58 1,62 ,92 ,93 ,95 ,96 ,80 ,89 1,58 2,56 1,01 1,01 1,01 1,01 
Tecel S Jose 1,86 1,90 1,93 1,97 2,16 2,19 2,23 2,27 1,98 2,02 2,07 2,11 1,34 1,35 1,36 1,37 1,73 1,79 1,88 1,89 1,86 1,90 1,93 1,97 
Tectoy 2,86 2,87 2,92 2,97 3,00 3,01 3,05 3,12 4,24 4,30 4,39 4,45 2,84 3,00 3,06 3,10 3,52 3,46 3,61 3,50 2,81 2,81 2,86 2,91 
Teka 5,34 5,45 5,55 5,66 7,33 7,48 7,81 7,81 4,88 4,98 5,09 5,21 4,69 4,78 4,87 4,96 2,54 2,67 2,60 2,50 1,47 1,49 1,50 1,51 
Tex Renaux 6,19 6,30 6,43 6,56 5,01 5,10 5,21 5,32 2,85 2,91 2,98 3,04 1,11 1,11 1,11 1,11 3,03 3,23 3,00 3,98 6,25 6,36 6,48 6,61 
Vulcabras 2,27 2,29 1,89 1,91 2,60 2,62 1,36 1,36 4,06 4,11 2,08 2,07 2,16 2,53 1,76 1,69 4,20 4,44 1,65 1,53 2,97 3,00 1,97 1,98 
Wembley ,82 ,82 ,83 ,83 ,74 ,73 ,71 ,68 1,19 1,19 1,22 1,20 ,83 ,90 ,93 ,92 1,06 ,97 1,49 1,36 ,73 ,74 ,74 ,73 
Média 2,79 2,88 2,85 2,87 2,61 2,64 2,67 2,71 3,13 3,18 3,15 3,24 2,35 2,41 2,42 2,40 2,85 2,97 3,12 3,38 2,05 2,08 2,06 2,08 
Consumo Não Cíclico 
Ambev ,90 ,91 ,93 ,94 ,80 ,82 ,83 ,85 ,72 ,73 ,74 ,75 ,59 ,60 ,61 ,62 ,57 ,58 ,58 ,62 ,57 ,58 ,58 ,62 
Bombril 2,55 2,58 2,60 2,73 2,76 2,88 2,78 2,80 1,31 1,32 1,34 1,37 1,04 1,04 1,05 1,06 1,79 1,82 1,86 1,89 3,77 3,72 3,86 3,90 
Cacique 9,65 9,75 9,75 9,41 8,35 8,37 8,45 8.17 6,17 6,22 6,36 6,26 7.94 7,92 8,07 7,88 8,58 9,24 8,84 8,18 9,21 9,10 9,29 8,97 
Iguacu Cafe 1,03 1,04 1,05 1,17 1,14 1,15 1,17 1,19 1,02 1,03 1,04 1,06 ,89 ,85 ,78 ,81 1,02 1,03 1,02 1,03 1,03 1,04 1,05 1,17 
Marambaia 9,67 10,06 10,06 10,27 19,60 20,01 20,04 20,88 18,80 19,21 19,64 20,08 15,94 16,34 16,26 16,20 13,65 13,63 18,68 18,98 13,90 14,18 14,46 14,75 
Minupar 4,14 4,21 4,32 4,36 3,98 4,04 4,12 4,19 7,42 7,58 7,75 7,90 9,46 9,65 9,83 10,04 11,45 11,56 11,66 11,85 4,07 4,13 4,21 4,28 
P.Acucar-
CBD ,46 ,54 ,46 ,47 ,44 ,44 ,43 ,43 ,44 ,43 ,41 ,40 ,36 ,40 ,41 ,40 ,48 ,49 ,50 ,49 ,43 ,42 ,43 ,43 
Perdigao 
S/A 1,83 1,86 1,90 1,93 2,30 2,34 2,37 2,41 1,28 1,31 1,32 1,33 ,92 ,92 ,91 ,91 ,99 ,99 ,98 ,98 1,80 2,28 1,81 2,10 
Sadia S/A 4,75 4,84 4,93 5,02 2,49 2,54 2,58 2,63 2,28 2,32 2,36 2,41 ,94 ,94 ,94 ,94 1,69 1,69 1,62 1,59 2,11 2,16 2,21 2,26 
Souza Cruz ,46 ,57 ,47 ,47 ,40 ,41 ,41 ,41 ,26 ,26 ,26 ,26 ,39 ,40 ,54 ,38 ,36 ,33 ,37 ,35 ,36 ,35 ,36 ,36 
Média 3,54 3,64 3,65 3,68 4,23 4,30 4,32 3,98 3,97 4,04 4,12 4,18 3,39 3,91 3,94 3,92 4,06 4,14 4,61 4,60 3,73 3,80 3,83 3,88 
Materiais Básicos 
Acos Vill 2,48 2,52 2,57 2,62 1,66 1,69 1,72 1,76 3,84 3,93 4,01 4,10 2,13 2,16 1,89 2,00 2,75 2,76 2,33 2,56 3,18 3,29 3,30 3,37 
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Aracruz 1,57 1,60 1,63 1,66 2,89 2,95 3,00 3,07 1,47 1,50 1,52 1,55 1,69 2,02 1,58 2,21 ,89 ,95 ,99 ,94 1,08 1,09 1,12 1,14 
Braskem 5,71 5,81 5,91 6,02 5,87 5,99 6,10 6,22 5,71 5,81 5,91 6,02 1,00 1,00 1,00 1,00 1,20 1,25 1,32 1,42 5,59 5,68 5,78 5,89 
Confab ,94 ,95 ,97 ,99 3,64 3,70 3,77 3,85 2,07 2,11 2,15 2,17 ,91 ,89 ,88 1,25 1,12 1,13 1,11 1,97 ,79 ,80 ,82 ,83 
Dixie Toga 1,57 1,59 1,61 1,63 1,54 1,56 1,58 1,61 2,06 2,11 2,15 2,20 1,64 1,66 1,69 1,71 1,87 1,91 1,95 1,99 ,99 ,99 ,99 ,99 
Duratex ,54 ,55 ,56 ,56 ,77 ,79 ,80 ,81 ,54 ,55 ,56 ,56 ,50 ,51 ,53 ,49 ,66 ,66 ,67 ,68 ,49 ,50 ,50 ,51 
Elekeiroz ,90 ,91 ,94 ,95 1,19 1,20 1,21 1,22 1,40 1,42 1,43 1,46 ,87 ,98 1,02 1,10 ,97 1,13 1,19 1,30 ,98 1,00 1,00 1,04 
Eluma 2,99 3,03 3,07 3,11 1,25 1,25 1,26 1,26 1,46 1,48 1,50 1,49 ,97 ,97 ,97 ,99 1,53 1,56 1,61 1,49 1,75 1,76 1,78 1,80 
Eucatex 1,31 1,31 1,31 1,32 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,38 1,39 1,41 1,67 1,94 2,25 2,40 1,69 1,70 1,74 1,78 1,42 1,42 1,41 1,40 
Fosfertil 1,12 1,13 1,14 1,16 ,84 ,85 ,85 ,87 ,64 ,65 ,65 ,64 ,55 ,53 ,43 ,42 ,59 ,58 ,44 ,47 ,55 ,56 ,56 ,56 
Gerdau ,84 ,85 ,87 ,88 ,94 ,95 ,97 ,99 ,57 ,57 ,58 ,59 ,48 ,46 ,41 ,42 ,60 ,28 ,37 ,40 ,69 ,70 ,71 ,72 
Gerdau Met ,55 ,55 ,56 ,58 ,71 ,72 ,73 ,74 ,52 ,52 ,53 ,53 ,50 ,43 ,43 ,43 ,45 ,45 ,46 ,47 ,54 ,54 ,55 ,57 
Klabin S/A 6,05 6,16 6,27 6,39 5,92 6,03 6,15 6,27 4,08 4,16 4,24 4,34 3,17 3,22 3,28 3,34 3,90 3,97 4,05 4,13 5,90 6,01 6,11 6,23 
M G Poliest 1,14 1,15 1,17 1,19 ,99 ,99 1,01 1,03 1,71 1,74 1,76 1,70 1,38 1,34 1,37 1,35 4,01 4,07 2,88 4,18 1,28 1,29 1,31 1,34 
Magnesita ,44 ,45 ,45 ,45 ,58 ,59 ,60 ,61 ,38 ,39 ,40 ,41 ,38 ,39 ,39 ,38 ,38 ,39 ,40 ,37 ,30 ,30 ,30 ,30 
Mangels 
Indl 4,77 4,73 4,82 5,03 4,87 4,95 5,04 5,14 7,24 7,40 7,56 7,71 1,52 1,54 1,55 1,56 3,89 3,97 4,05 4,14 ,99 ,99 ,99 ,99 
Melpaper 3,06 2,76 2,78 2,74 3,05 2,75 2,77 2,74 3,74 3,31 3,33 3,24 5,01 4,34 4,50 5,61 4,12 3,21 3,24 2,92 3,06 2,75 2,77 2,73 
Millennium 1,91 1,89 1,93 1,96 1,62 1,60 1,64 1,67 2,01 2,02 2,04 2,03 1,87 1,83 1,85 1,93 2,29 2,26 2,35 2,50 1,82 1,78 1,80 1,88 
Paranapanema 3,15 3,19 3,24 3,30 1,56 1,55 1,57 1,59 3,35 3,39 3,45 3,53 2,78 2,84 2,87 2,94 2,32 2,35 2,38 2,41 3,06 3,09 3,14 3,19 
Petroflex 2,62 2,67 2,71 3,3- 1,95 1,98 2,01 2,03 3,79 3,88 3,96 4,02 2,02 2,04 2,07 2,07 2,07 2,39 2,58 2,44 1,00 1,00 1,00 1,00 
Petropar 2,27 2,25 2,24 2,28 2,15 2,14 2,11 2,15 2,44 2,48 2,46 2,51 1,97 2,10 1,91 1,78 2,42 2,42 2,15 2,39 3,26 3,28 3,32 3,35 
Petroq 
Uniao 2,36 2,40 2,44 2,49 2,93 2,99 3,04 3,10 1,53 1,56 1,58 1,60 2,39 2,55 2,38 2,44 2,64 2,69 2,74 2,80 1,10 1,11 1,11 1,11 
Sansuy 2,99 3,05 3,11 3,17 2,11 2,16 2,21 2,25 2,64 2,70 2,76 2,82 2,57 2,61 2,64 2,69 1,60 1,69 2,15 1,95 3,81 3,89 3,96 4,04 
Sid 
Nacional 1,16 1,18 1,20 1,21 1,51 1,53 1,56 1,57 ,93 ,95 ,96 ,97 ,94 ,96 ,98 ,92 ,84 ,91 ,88 ,88 1,16 1,18 1,20 1,21 
Suzano 
Papel 8,08 8,24 8,40 8,57 12,33 12,59 12,86 13,15 3,66 3,74 3,82 3,89 4,59 4,67 4,76 4,85 3,29 3,34 3,39 3,43 1,93 1,97 2,01 2,05 
Unipar 8,34 8,50 8,67 8,84 9,55 9,75 9,96 10,18 9,69 9,90 10,11 10,34 4,40 4,48 4,55 4,63 12,23 12,50 12,15 12,36 6,45 6,57 6,70 6,83 
Usiminas 3,09 3,15 3,21 3,27 5,47 5,58 5,70 5,82 2,80 2,86 2,93 2,98 2,63 2,66 2,70 2,75 2,04 2,07 2,09 2,12 1,02 1,05 1,07 1,09 
V C P 3,02 3,07 3,13 3,20 7,89 8,05 8,22 8,41 1,62 1,65 1,68 1,71 2,57 2,60 2,64 2,68 2,62 3,18 3,24 3,67 .76 ,77 ,78 ,79 
Vale R 
Doce 1,01 1,03 1,04 1,06 1,22 1,25 1,27 1,29 1,13 1,15 1,18 1,19 ,65 ,66 ,67 ,68 ,75 ,77 ,79 ,79 ,65 ,66 ,67 ,68 
Yara Brasil 1,46 1,47 1,47 1,48 1,90 1,93 1,96 1,97 3,85 3,92 3,96 4,01 2,14 1,98 2,59 2,44 3,69 3,49 2,99 2,89 1,04 1,04 1,04 1,04 
Média 2,58 2,60 2,65 2,69 3,01 3,05 3,10 3,16 2,61 2,64 2,69 2,72 1,86 1,88 1,89 1,98 2,31 2,33 2,29 2,39 1,93 1,90 1,93 1,96 
Petróleo, Gás e Biocombustível 
Ipiranga Dis ,40 ,40 ,41 ,42 ,52 ,53 ,54 ,55 ,53 ,53 ,54 ,55 ,35 ,37 ,38 ,38 ,44 ,45 ,45 ,45 ,38 ,39 ,39 ,40 
Ipiranga Pet ,66 ,67 ,68 ,69 ,95 ,96 ,97 ,99 ,85 ,87 ,88 ,90 ,70 ,70 ,71 ,73 ,78 ,79 ,81 ,82 ,64 ,64 ,65 ,66 
Ipiranga 
Ref 1,40 1,42 1,44 1,67 1,01 1,02 1,02 1,03 1,14 1,17 1,18 1,86 ,88 ,88 ,91 ,88 ,92 ,92 ,91 ,91 ,91 ,91 ,92 ,92 
Petrobras 1,52 1,55 1,57 1,60 1,81 1,84 1,88 1,92 ,80 ,81 ,83 ,84 ,72 ,83 ,73 ,74 ,71 ,78 ,62 ,68 ,53 ,55 ,55 ,55 
Média 1,00 1,01 1,03 1,10 1,07 1,09 1,10 1,12 0,83 0,85 0,86 1,04 0,66 0,70 0,68 0,68 0,71 0,74 0,70 0,72 0,62 0,62 0,63 0,63 
Tecnologia da Informação 
Itautec 1,58 1,60 1,61 1,63 1,60 1,62 1,64 1,66 1,80 1,83 1,85 1,88 1,93 1,95 1,97 1,99 3,72 3,87 4,97 4,06 1,06 1,06 1,06 1,06 
Média 1,58 1,60 1,61 1,63 1,60 1,62 1,64 1,66 1,80 1,83 1,85 1,88 1,93 1,95 1,97 1,99 3,72 3,87 4,97 4,06 1,06 1,06 1,06 1,06 
Telecomunicação 
Brasil Telec 1,88 1,90 1,94 1,97 1,82 1,85 1,87 1,90 3,54 3,61 3,69 3,77 1,20 1,21 1,22 1,23 2,27 2,31 2,36 2,41 2,36 2,39 2,43 2,46 
Telemar N 
L 23,63 24,10 24,60 25,12 12,34 12,60 12,86 13,16 8,99 9,18 9,38 9,60 5,80 5,92 6,05 6,18 1,34 1,32 1,58 1,93 5,80 5,90 6,00 6,11 
Telesp ,42 ,43 ,44 ,45 ,34 ,34 ,35 ,36 ,32 ,32 ,32 ,33 ,31 ,32 ,34 ,35 ,30 ,29 ,32 ,34 ,28 ,28 ,28 ,28 
Média 8,64 8,81 8,99 9,18 4,83 4,93 5,03 5,14 4,28 4,37 4,46 4,57 2,44 2,48 2,54 2,59 1,30 1,31 1,42 1,56 2,81 2,86 2,90 2,95 
Utilidade Pública 
CEB 1,27 1,28 1,28 1,29 1,47 1,48 1,49 1,49 2,42 2,47 2,51 2,53 1,13 1,24 2,05 2,06 2,28 2,33 2,36 2,40 1,42 1,42 1,43 1,44 
Ceg 4,03 4,08 4,15 4,23 3,42 3,47 3,53 3,60 10,50 10,67 10,90 11,15 2,85 2,90 2,93 3,21 5,44 5,09 5,26 6,89 4,42 4,49 4,52 4,65 
Celesc 2,57 2,60 2,65 3,08 3,20 3,27 3,33 3,38 4,59 4,63 4,74 4,83 3,92 2,25 2,32 2,18 2,40 2,34 2,67 2,74 1,04 1,02 1,03 1,04 
Cemat ,98 ,98 ,97 ,97 ,97 ,98 ,98 ,96 1,62 1,65 1,68 1,70 1,13 1,14 1,14 1,02 1,29 1,38 1,38 1,08 1,00 1,00 1,00 1,00 
Cemig 1,05 1,06 1,08 1,10 1,38 1,40 1,42 1,44 1,02 1,04 1,06 1,08 ,82 ,81 ,81 ,81 ,69 ,76 ,71 ,73 1,05 1,06 1,08 1,10 
Cesp 7,40 7,52 7,63 7,74 1,57 1,56 1,54 1,52 2,10 2,15 2,14 2,13 9,35 9,53 9,72 9,83 10,46 12,78 12,98 13,87 7,68 7,80 7,91 8,02 
Coelba 2,34 2,39 2,42 2,47 2,33 2,42 2,46 2,52 2,64 2,70 2,75 2,81 1,68 1,71 1,74 1,77 9,83 10,03 10,22 10,37 2,41 2,46 2,51 2,55 
Coelce 3,66 3,74 3,80 3,87 5,49 5,60 5,72 5,83 4,13 4,21 4,30 4,39 1,62 1,63 1,64 1,66 1,06 1,07 1,07 1,07 1,13 1,13 1,13 1,13 
Copel 2,87 2,92 2,97 3,02 2,17 2,21 2,25 2,29 1,92 1,95 1,96 2,00 1,36 1,37 1,38 1,39 2,17 2,22 2,26 2,32 2,87 2,92 2,97 3,02 
Enersul 1.03 1.05 1.06 1,07 1,17 1,18 1,19 1,20 4,11 4,16 4,18 4,20 1,22 1,26 1,31 1,36 2,08 2,81 2,90 3,02 1,17 1,19 1,20 1,20 
Light  S/A 1,16 1,16 1,16 1,17 1,24 1,25 1,25 1,25 1,96 1,97 1,99 2,04 1,16 1,16 1,16 1,18 1,66 1,67 1,69 1,73 ,99 ,99 ,99 ,99 
Paul F Luz 1,77 1,80 1,83 1,86 1,73 1,77 1,80 1,84 2,03 2,07 2,12 2,16 1,42 1,43 1,44 1,45 1,87 1,73 2,83 1,75 1,15 1,16 1,16 1,16 
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Apêndice 6: MAPE´s dos modelos predeterminados e da metodologia Box e Jenkins para a 
série do lucro operacional. 
Modelos 
RWD SRWD Foster BR GW BJ 




1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
Bens Industriais 
Bardella 1,70 1,68 1,71 1,73 1,81 1,79 1,83 1,86 2,40 2,42 2,46 2,49 2,12 2,14 2,10 1,95 1,83 1,82 1,85 2,00 1,70 1,68 1,71 1,73 
Embraer 4,93 5,02 5,11 5,17 10,59 10,81 10,99 11,18 ,71 ,70 ,68 ,66 1,23 1,23 1,24 1,24 ,85 ,86 ,87 ,85 ,61 ,61 ,61 ,58 
Forjas Tauros 1,79 1,82 1,86 1,90 1,99 2,02 2,06 2,09 ,61 ,62 ,63 ,64 ,95 1,04 1,09 1,13 ,87 1,05 1,07 1,12 1,10 1,12 1,14 1,16 
Fras-Le 2,27 2,32 2,36 2,41 ,42 ,43 ,43 ,44 ,30 ,30 ,30 ,31 ,26 ,26 ,26 ,26 ,27 ,28 ,27 ,28 ,32 ,32 ,33 ,34 
Inds. Romi ,96 ,97 ,99 1,00 1,16 1,19 1,21 1,23 ,80 ,81 ,82 ,83 ,65 ,66 ,67 ,68 ,74 ,76 ,76 ,78 ,78 ,79 ,80 ,81 
Inepar 1,08 1,08 1,09 1,10 1,01 1,02 1,03 1,03 2,14 2,17 2,21 2,25 1,40 1,24 1,25 1,33 2,01 1,89 1,99 2,14 1,07 1,07 1,08 1,09 
Iochp-Maxion 9,05 9,04 9,08 9,15 9,51 9,47 9,52 9,67 9,06 9,5 9,27 9,41 9,42 9,62 9,81 9,24 9,85 9 9,67 9,87 9,05 9,63 9,36 9,25 
Kepler Weber 1,53 1,47 1,50 1,53 1,06 ,91 ,93 ,94 1,44 1,30 1,29 1,29 2,54 1,38 1,63 2,14 2,69 1,91 2,18 2,70 1,59 1,46 1,48 1,50 
Marcopolo ,86 ,88 ,89 ,91 1,22 1,24 1,26 1,29 ,76 ,77 ,78 ,80 ,79 ,79 ,79 ,79 ,93 1,11 1,00 1,06 ,64 ,65 ,66 ,67 
Metal Leve 1,16 1,18 1,20 1,22 1,17 1,19 1,21 1,24 ,90 ,92 ,94 ,96 1,46 1,50 1,21 1,27 1,00 1,02 1,48 1,52 1,33 1,35 1,93 2,01 
Nordon Met 4,17 4,22 4,28 4,35 4,08 4,13 4,20 4,28 5,38 5,47 5,54 5,64 6,12 6,22 6,37 6,61 9,50 9,55 9,79 10,03 4,17 4,22 4,28 4,35 
Plascar Part ,93 ,93 ,93 ,93 1,34 1,35 1,37 1,38 3,06 3,31 3,20 3,27 1,69 1,66 1,69 1,71 1,46 1,41 1,49 1,52 1,59 1,58 1,65 1,67 
Randon Part 2,26 2,31 2,35 2,40 4,32 4,41 4,50 4,60 3,36 3,43 3,50 3,58 1,83 1,85 1,86 1,88 1,87 1,89 1,90 1,92 1,87 1,89 1,90 1,92 
Schulz 2,06 2,09 2,13 2,18 2,43 2,48 2,53 2,59 1,86 1,90 1,94 1,98 1,45 1,45 1,43 1,78 1,56 1,38 1,15 1,49 1,15 1,15 1,16 1,16 
Trafo 1,56 1,58 1,59 1,58 1,70 1,73 1,75 1,74 1,57 1,59 1,61 1,59 1,91 1,97 1,96 1,97 2,10 2,14 2,19 2,11 1,51 1,53 1,54 1,53 
Tupy 17,78 18,13 18,51 18,90 2,67 2,73 2,78 2,85 ,38 ,38 ,39 ,39 ,35 ,33 ,33 ,36 ,36 ,35 ,31 ,32 ,38 ,35 ,31 ,32 
Weg ,22 ,23 ,23 ,23 ,28 ,29 ,29 ,29 ,24 ,24 ,24 ,25 ,17 ,18 ,18 ,18 ,20 ,21 ,17 ,20 ,22 ,23 ,23 ,23 
Wetzel S/A 3,99 4,06 4,14 4,22 3,42 3,48 3,56 3,54 1,89 1,93 1,97 2,01 1,66 1,69 1,73 1,77 3,03 2,63 2,13 2,45 2,38 2,42 2,47 2,54 
Wlm Ind Com 1,08 1,11 1,11 1,13 ,99 1,01 1,02 1,03 1,60 1,61 1,64 1,65 1,09 1,08 1,01 ,98 1,24 1,17 1,29 1,40 1,07 1,08 1,09 1,10 
Média 3,13 3,16 3,21 3,27 2,69 2,72 2,76 2,80 2,02 2,07 2,07 2,11 1,95 1,91 1,93 1,96 2,23 2,13 2,19 2,30 1,71 1,74 1,78 1,79 
Construção e Transporte 
Azevedo 2,18 2,27 2,27 2,29 3,25 3,31 3,38 3,45 3,70 3,77 3,86 3,94 2,68 2,71 2,85 3,02 2,84 2,81 2,99 2,96 2,25 2,30 2,34 2,37 
Const. Beter 1,02 1,03 1,03 1,04 1,11 1,11 1,12 1,12 4,29 4,36 4,43 4,52 1,86 1,89 1,90 1,92 3,14 3,20 3,25 3,31 1,04 1,04 1,04 1,04 
Eternit 6,40 6,52 6,66 6,79 9,96 10,16 10,38 10,69 3,96 4,04 4,13 4,22 2,14 2,02 2,12 2,11 3,03 2,88 3,37 3,05 3,56 3,34 3,51 3,70 
Sultepa 2,05 2,07 2,08 2,09 2,07 2,09 1,96 1,97 3,39 3,43 3,39 3,44 2,84 2,91 2,89 3,16 4,04 3,61 3,46 3,57 ,97 ,97 ,97 ,97 
Média 2,91 2,97 3,01 3,05 4,10 4,17 4,21 4,31 3,84 3,90 3,95 4,03 2,38 2,38 2,44 2,55 3,26 3,13 3,27 3,22 1,96 1,91 1,97 2,02 
Consumo Cíclico 
Alpargatas ,52 ,53 ,53 ,54 1,04 1,05 1,06 1,07 ,99 1,00 1,02 1,03 ,81 ,84 ,85 ,87 ,76 ,80 ,82 ,85 ,57 ,57 ,59 ,59 
Bic Caloi 1,64 1,65 1,67 1,70 2,59 2,58 2,61 2,63 2,20 2,19 2,04 2,07 2,20 3,09 4,04 3,92 2,32 3,38 4,16 4,04 1,88 1,90 1,94 1,95 
Botucatu Tex ,67 ,65 ,66 ,64 ,64 ,62 ,62 ,61 ,77 ,75 ,75 ,76 ,75 ,73 ,74 ,74 ,71 ,70 ,69 ,68 ,89 ,88 ,81 ,79 
Buettner 5,58 5,68 5,74 5,84 4,10 4,18 4,27 4,36 2,94 2,98 2,98 3,04 6,11 6,29 6,48 6,62 6,99 9,99 9,74 10,56 2,54 2,58 3,48 3,56 
Cambuci 1,02 1,03 ,95 ,95 1,29 1,29 1,13 1,12 4,77 4,87 3,35 3,36 2,19 2,22 1,75 1,84 2,57 2,62 1,98 2,03 ,97 ,97 ,97 ,97 
Cia Hering 14,51 14,80 15,09 15,49 6,26 6,40 6,50 6,65 2,69 2,74 2,76 2,83 ,97 1,28 ,97 ,97 1,89 2,42 2,66 2,59 1,89 2,42 2,66 2,59 
Coteminas 2,19 2,22 2,25 2,25 3,62 3,66 3,71 3,69 3,63 3,69 3,76 3,85 1,67 1,67 1,68 1,65 1,73 1,74 1,75 1,71 2,44 2,48 2,52 2,52 
Dohler 1,54 1,55 1,56 1,56 1,09 1,09 1,09 1,08 1,28 1,29 1,31 1,33 1,09 1,12 1,14 1,11 1,40 1,41 1,45 1,50 1,15 1,13 1,13 1,14 
Estrela ,99 ,98 ,98 ,98 1,01 1,02 1,02 1,02 1,84 1,88 1,88 1,92 ,84 ,84 ,80 ,80 4,53 4,62 4,58 4,62 ,85 ,85 ,81 ,81 
Fab C Renaux 1,54 1,57 1,58 1,61 1,56 1,59 1,62 1,64 2,16 2,18 2,21 2,25 1,27 1,50 1,52 1,68 1,83 2,22 2,02 2,36 1,00 1,00 1,00 1,00 
Grazziotin 5,56 5,66 5,76 5,86 3,61 3,68 3,74 3,81 3,45 3,52 3,59 3,65 3,87 3,94 4,02 4,08 4,24 4,36 4,40 4,41 4,47 4,65 4,74 4,81 
Guararapes 3,22 3,26 3,33 3,38 2,17 2,19 2,22 2,25 1,17 1,17 1,17 1,18 ,98 ,98 ,98 ,98 2,73 2,78 2,79 2,85 1,07 1,07 1,07 1,07 
Hercules 1,32 1,34 1,36 1,39 1,53 1,56 1,58 1,60 1,79 1,82 1,86 1,90 1,59 1,43 1,53 1,60 1,41 1,77 2,25 1,96 1,22 1,27 1,29 1,32 
Karsten 1,95 1,99 2,03 2,02 2,66 2,71 2,77 2,82 1,41 1,44 1,47 1,44 1,18 1,19 1,18 1,18 1,28 1,30 1,30 1,27 1,95 1,99 2,03 2,02 
Lojas  Americ 1,86 1,90 1,94 1,96 1,40 1,40 1,46 1,49 1,50 1,54 1,57 1,61 1,52 1,53 1,54 1,56 1,73 1,77 1,81 1,85 1,77 1,80 1,85 1,89 
Lojas Renner 4,21 4,28 4,36 4,42 1,95 1,95 1,99 2,02 2,22 2,27 2,31 2,36 1,77 1,78 1,80 1,81 1,60 1,61 1,64 1,67 2,21 2,25 2,30 2,34 
Marisol 5,33 5,36 5,44 5,37 5,42 5,40 5,49 5,42 4,49 4,35 4,44 4,35 4,94 5,00 5,08 5,71 2,02 3,07 3,03 3,69 3,99 4,06 4,12 3,87 
Pettenati 11,89 12,13 12,38 12,63 9,58 9,79 10,00 10,21 3,51 3,59 3,66 3,74 6,38 6,51 6,68 6,83 7,97 8,74 11,74 12,37 1,87 1,89 1,91 1,93 
Saraiva Livr 12,46 12,70 12,91 13,17 2,60 2,64 1,69 2,75 2,01 2,03 2,07 2,12 1,76 1,77 1,79 1,81 1,04 1,05 1,07 1,09 3,18 3,24 3,31 3,39 
Schlosser 2,84 2,85 2,90 2,95 3,33 3,36 4,73 3,39 4,98 5,05 5,14 5,25 4,91 5,01 5,11 5,21 4,45 4,52 4,62 4,71 4,62 4,67 4,75 4,84 
Tecel S Jose 4,63 4,73 4,81 4,91 5,66 5,77 5,89 6,02 5,92 6,02 6,15 6,22 6,70 6,70 6,87 4,91 9,27 6,72 8,94 11,85 5,28 5,38 5,48 5,59 
Tectoy ,99 ,99 ,99 ,99 1,34 1,36 1,38 1,39 4,81 4,87 4,97 5,08 2,59 2,54 2,55 2,43 4,49 4,02 4,58 7,10 2,54 2,49 2,51 2,38 
Teka ,75 ,75 ,76 ,77 ,84 ,85 ,87 ,88 ,98 ,99 1,00 1,02 ,75 ,78 ,81 ,81 ,81 ,83 ,85 ,86 ,64 ,65 ,66 ,68 
Tex Renaux 2,13 2,14 2,16 2,12 2,13 2,14 2,16 2,12 2,62 2,66 2,70 2,49 1,72 1,73 1,76 1,66 3,01 2,85 3,09 3,50 1,00 1,00 1,00 1,00 
Vulcabras 2,09 2,11 2,15 2,19 2,54 2,58 2,64 2,69 2,46 2,50 2,56 2,61 2,87 2,92 2,98 3,05 2,29 2,34 2,38 2,43 2,66 2,70 2,76 2,82 
Wembley 4,76 4,85 4,93 4,98 10,77 10,99 11,21 11,37 1,81 1,83 1,86 1,90 ,92 ,92 ,92 ,92 ,98 ,98 ,98 ,97 ,98 ,98 ,98 ,97 
Média 3,70 3,76 3,82 3,87 3,11 3,15 3,21 3,23 2,63 2,66 2,64 2,67 2,40 2,47 2,52 2,49 2,85 3,02 3,28 3,60 2,06 2,11 2,18 2,19 
Consumo Não Cíclico 
Ambev 1,24 1,27 1,29 1,31 1,28 1,31 1,33 1,36 1,25 1,27 1,29 1,31 ,89 ,91 ,93 ,94 1,00 1,00 1,00 1,00 ,76 ,76 ,76 ,76 
Bombril 1,37 1,40 1,42 1,45 1,60 1,63 1,65 1,68 1,80 1,79 1,83 1,87 1,95 1,99 2,02 2,06 1,29 1,50 1,53 1,73 1,37 1,40 1,42 1,45 
Cacique 2,24 2,27 2,19 2,22 2,12 2,17 2,04 2,07 1,27 1,28 1,26 1,26 1,37 1,38 1,35 1,35 2,78 2,84 2,81 2,86 1,00 1,00 1,00 1,00 
Iguacu Cafe 1,27 1,28 1,29 1,32 2,27 2,32 2,36 2,41 1,24 1,24 1,25 1,25 ,89 ,90 ,90 ,90 1,35 1,34 1,37 1,40 1,07 1,08 1,09 1,10 
Marambaia 5,45 5,53 5,23 5,04 4,49 4,43 4,29 3,96 14,74 14,95 14,25 14,31 7,76 7,93 8,98 9,03 9,23 8,84 8,66 9,68 5,34 5,31 5,11 4,93 
Minupar ,97 ,97 ,96 ,96 1,13 1,13 1,12 1,12 2,56 2,62 2,61 2,66 1,40 1,42 1,44 1,45 3,19 3,20 3,50 4,56 ,97 ,97 ,97 ,97 
P.Acucar-CBD ,45 ,46 ,47 ,48 ,38 ,39 ,39 ,40 ,25 ,25 ,26 ,26 ,23 ,22 ,23 ,22 ,21 ,20 ,20 ,20 ,34 ,35 ,35 ,36 
Perdigao S/A 1,04 1,06 1,08 1,09 1,66 1,69 1,71 1,74 ,76 ,77 ,77 ,77 ,81 ,79 ,63 ,67 ,72 ,72 ,63 ,70 ,74 ,80 ,86 ,84 
Sadia S/A 3,25 3,31 3,38 3,45 4,22 4,30 4,38 4,47 2,81 2,87 2,93 2,99 1,46 1,47 1,48 1,49 1,94 2,11 2,09 1,85 1,44 1,44 1,45 1,46 
Souza Cruz ,22 ,22 ,23 ,23 ,29 ,30 ,30 ,30 ,20 ,19 ,19 ,19 ,18 ,17 ,18 ,17 ,20 ,18 ,18 ,18 ,22 ,21 ,21 ,21 
Média 1,75 1,78 1,75 1,76 1,94 1,97 1,96 1,95 2,69 2,72 2,66 2,69 1,69 1,72 1,81 1,83 2,19 2,19 2,20 2,42 1,33 1,33 1,32 1,31 
Materiais Básicos 
Acos Vill ,84 ,85 ,86 ,88 1,97 2,01 2,05 2,10 ,77 ,79 ,81 ,82 ,81 ,78 ,73 ,74 ,76 ,82 ,75 ,76 ,76 ,82 ,75 ,76 
Aracruz 1,09 1,11 1,14 1,16 2,91 2,96 3,03 3,10 ,96 ,98 1,00 1,02 ,72 ,79 1,01 1,18 ,59 ,60 ,74 ,67 ,81 ,83 ,84 ,86 
Braskem ,83 ,85 ,86 ,88 1,62 1,65 1,67 1,71 ,74 ,75 ,75 ,77 ,79 ,79 ,78 ,78 ,46 ,47 ,47 ,48 ,47 ,48 ,48 ,49 
Confab 1,25 1,27 1,28 1,31 3,74 3,80 3,88 3,96 1,83 1,87 1,90 1,92 1,06 1,09 1,10 1,13 1,16 1,18 1,20 1,23 1,43 1,45 1,46 1,49 
Dixie Toga 1,04 1,06 1,08 1,10 1,49 1,52 1,55 1,58 1,32 1,35 1,38 1,41 1,06 1,09 1,12 0,99 1,02 1,06 1,09 ,97 1,09 1,12 1,15 1,01 
Duratex ,28 ,29 ,29 ,29 ,35 ,36 ,36 ,37 ,21 ,21 ,21 ,21 ,17 ,18 ,18 ,19 ,18 ,22 ,17 ,20 ,28 ,28 ,28 ,28 
Elekeiroz 1,42 1,44 1,47 1,49 3,11 3,17 3,22 3,28 1,61 1,65 1,67 1,70 1,51 1,55 1,54 1,52 1,53 1,59 1,59 1,58 1,39 1,42 1,44 1,47 
Eluma 1,76 1,79 1,81 1,81 1,83 1,87 1,90 1,89 1,13 1,13 1,14 1,14 1,15 1,15 1,15 1,16 1,62 1,56 1,57 1,43 1,06 1,06 1,06 1,06 
Eucatex ,96 ,98 1,00 1,01 2,34 2,38 2,42 2,46 1,47 1,49 1,52 1,54 1,07 1,07 1,05 ,93 1,24 1,26 1,26 1,16 ,93 ,95 ,97 ,98 
Fosfertil 1,41 1,43 1,45 1,48 ,89 ,90 ,91 ,93 ,41 ,41 ,42 ,41 ,40 ,39 ,33 ,34 ,38 ,38 ,33 ,33 ,41 ,41 ,41 ,41 
Gerdau 1,32 1,35 1,37 1,40 ,79 ,81 ,82 ,84 ,30 ,31 ,31 ,32 ,41 ,38 ,44 ,43 ,40 ,36 ,42 ,41 ,30 ,30 ,30 ,31 
Gerdau Met 6,60 6,73 6,87 7,02 23,74 24,25 24,79 25,35 9,74 9,95 10,17 10,41 10,6 9,24 9,91 9,82 8,13 6,90 8,34 8,29 8,73 7,49 9,31 9,22 
Klabin S/A 2,66 2,71 2,76 2,82 1,43 1,45 1,48 1,51 ,59 ,60 ,61 ,62 1,03 1,12 1,08 1,15 ,53 ,76 ,69 ,98 1,33 1,36 1,39 1,42 
M G Poliest ,98 ,99 ,99 1,00 1,19 1,19 1,20 1,19 1,80 1,82 1,86 1,87 1,07 1,05 1,06 1,09 1,19 1,14 1,14 1,18 1,13 1,15 1,16 1,18 
Magnesita ,36 ,36 ,37 ,37 ,66 ,68 ,69 ,70 ,25 ,26 ,26 ,26 ,31 ,31 ,33 ,38 ,28 ,29 ,27 ,33 ,33 ,34 ,34 ,35 
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Mangels Indl 3,66 3,73 3,79 3,87 3,92 4,00 4,07 4,16 2,68 2,73 2,79 2,84 1,00 1,00 1,00 1,00 1,13 1,13 1,14 1,16 1,93 1,96 2,00 2,04 
Melpaper 2,27 2,32 2,32 2,36 3,10 3,15 3,21 3,27 1,64 1,67 1,71 1,74 2,26 2,38 2,46 2,51 2,17 2,30 2,49 2,57 2,07 2,11 2,14 2,18 
Millennium 1,03 ,99 1,01 1,02 1,16 1,12 1,14 1,16 ,76 ,72 ,73 ,74 ,63 ,57 ,57 ,57 ,68 ,61 ,67 ,69 ,78 ,76 ,77 ,77 
Paranapanema 2,18 2,21 2,22 2,20 4,81 4,91 4,90 4,96 2,77 2,81 2,41 2,38 1,59 1,60 1,58 1,60 2,17 2,22 2,47 2,12 2,18 2,21 2,22 2,20 
Petroflex 4,30 4,38 4,47 4,56 15,07 15,38 15,72 16,07 6,12 6,25 6,39 6,52 3,38 6,16 6,13 6,11 2,57 3,90 3,87 3,63 2,39 2,44 2,47 2,53 
Petropar 3,64 3,71 3,76 3,76 5,54 ,562 5,71 5,79 ,89 ,89 ,89 ,89 1,19 1,20 1,21 1,21 4,26 5,65 4,04 4,20 ,89 ,89 ,89 ,89 
Petroq Uniao 1,14 1,14 1,16 1,18 2,37 2,42 2,46 2,51 ,90 ,91 ,92 ,92 ,83 1,21 1,20 1,23 ,80 ,77 ,78 ,83 1,14 1,14 1,16 1,18 
Sansuy 1,22 1,23 1,25 1,27 1,02 1,04 1,05 1,07 1,51 1,53 1,56 1,59 ,75 ,75 ,75 ,62 ,94 ,94 ,96 ,85 2,12 2,15 2,20 2,24 
Sid Nacional 3,68 3,75 3,83 3,91 ,64 ,65 ,65 ,66 ,27 ,28 ,27 ,27 ,28 ,35 ,35 ,39 ,26 ,32 ,36 ,40 1,80 1,83 1,87 1,91 
Suzano Papel ,69 ,70 ,71 ,73 3,09 3,16 3,23 3,30 ,74 ,75 ,77 ,78 ,93 1,07 1,18 1,23 1,00 1,16 1,25 1,30 ,46 ,47 ,48 ,49 
Unipar 5,29 5,40 5,51 5,63 16,20 16,54 16,90 17,24 5,77 5,89 6,02 6,16 3,16 3,13 3,30 3,38 3,59 3,67 3,75 3,84 2,73 2,79 2,84 2,90 
Usiminas ,31 ,32 ,32 ,33 ,90 ,92 ,94 ,95 ,37 ,38 ,39 ,40 ,30 ,31 ,33 ,34 ,34 ,34 ,35 ,36 ,32 ,33 ,33 ,34 
V C P ,70 ,71 ,72 ,73 1,56 1,59 1,62 1,65 ,59 ,60 ,61 ,62 ,56 ,57 ,64 ,67 ,36 ,35 ,35 ,35 ,55 ,56 ,56 ,57 
Vale R Doce ,46 ,46 ,47 ,48 ,74 ,76 ,77 ,78 ,29 ,29 ,30 ,30 ,16 ,16 ,16 ,17 ,17 ,16 ,17 ,16 ,39 ,39 ,40 ,40 
Yara Brasil 4,54 4,62 4,68 4,75 3,38 3,42 3,49 3,54 2,62 2,67 2,67 2,71 3,13 3,18 3,22 3,27 4,21 4,27 3,11 3,21 1,81 1,84 1,84 1,86 
Média 1,93 1,96 1,99 2,03 3,72 3,62 3,86 3,94 1,70 1,73 1,75 1,78 1,41 1,49 1,53 1,54 1,47 1,55 1,53 1,52 1,40 1,38 1,45 1,46 
Petróleo, Gás e Biocombustível 
Ipiranga Dis ,77 ,78 ,78 ,79 ,86 ,87 ,88 ,89 ,45 ,45 ,46 ,46 ,52 ,51 ,50 ,52 ,41 ,40 ,40 ,41 ,77 ,78 ,78 ,79 
Ipiranga Pet ,60 ,61 ,62 ,63 ,65 ,65 ,66 ,67 ,60 ,61 ,62 ,63 ,58 ,58 ,57 ,58 ,65 ,66 ,61 ,68 ,58 ,59 ,60 ,61 
Ipiranga Ref 5,85 5,91 5,14 5,25 10,96 10,62 10,34 10,56 5,21 5,04 4,30 4,40 1,79 1,82 1,86 1,88 1,82 1,85 1,88 1,90 1,82 1,85 1,88 1,90 
Petrobras ,41 ,42 ,43 ,43 1,51 1,54 1,57 1,61 ,73 ,75 ,76 ,78 ,74 ,74 ,63 ,83 ,73 ,74 ,58 ,76 ,65 ,66 ,68 ,70 
Média 1,91 1,93 1,74 1,78 3,50 3,42 3,36 3,43 1,75 1,71 1,54 1,57 0,91 0,91 0,89 0,95 0,90 0,91 0,87 0,94 0,96 0,97 0,99 1,00 
Tecnologia da Informação 
Itautec 2,06 2,10 2,13 2,17 2,29 2,33 2,37 2,42 2,37 2,42 2,47 2,49 2,37 2,42 2,47 2,49 1,80 1,81 1,82 1,86 1,51 1,52 1,53 1,56 
Média 2,06 2,10 2,13 2,17 2,29 2,33 2,37 2,42 2,37 2,42 2,47 2,49 2,37 2,42 2,47 2,49 1,80 1,81 1,82 1,86 1,51 1,52 1,53 1,56 
Telecomunicação 
Brasil Telec ,48 ,49 ,50 ,50 ,65 ,66 ,66 ,67 ,37 ,37 ,38 ,39 ,28 ,29 ,29 ,29 ,27 ,27 ,27 ,27 ,31 ,31 ,32 ,32 
Telemar N L ,66 ,68 ,70 ,71 1,21 1,24 1,26 1,29 1,05 1,08 1,10 1,12 ,66 ,67 ,69 ,76 ,68 ,69 ,71 ,80 ,71 ,73 ,74 ,76 
Telesp ,15 ,15 ,15 ,15 ,23 ,23 ,23 ,24 ,15 ,15 ,15 ,15 ,11 ,12 ,11 ,12 ,12 ,12 ,12 ,12 ,12 ,12 ,12 ,12 
Média 0,43 0,44 0,45 0,45 0,70 0,71 0,72 0,73 0,52 0,53 0,54 0,55 0,35 0,36 0,36 0,39 0,36 0,36 0,37 0,40 0,38 0,39 0,39 0,40 
Utilidade Pública 
CEB 2,89 2,94 2,98 2,97 3,01 3,06 3,11 3,09 6,09 7,04 7,13 7,06 4,97 4,81 4,72 4,80 8,25 7,02 6,08 5,08 2,86 2,91 2,95 2,93 
Ceg 1,42 1,39 1,39 1,39 1,35 1,37 1,36 1,36 1.04 1.05 1,04 1,02 1,21 1,21 1,22 1,23 1,94 1,51 1,60 1,63 ,98 ,98 ,98 ,98 
Celesc 3,48 3,54 3,61 3,68 3,83 3,90 3,98 4,07 2,52 2,52 2,57 2,60 3,45 3,96 4,34 5,49 6,25 6,36 6,50 6,55 1,08 1,07 1,09 1,10 
Cemat 10,64 10,86 11,08 11,31 79,30 81,02 82,82 84,69 60,59 61,90 64,69 66,19 12,76 13,05 13,33 13,64 18,20 18,97 18,28 24,65 18,99 19,39 19,79 20,22 
Cemig 2,39 2,43 2,48 2,53 2,66 2,71 2,76 2,81 2,72 2,78 2,83 2,89 ,87 ,87 ,87 ,87 1,28 1,30 1,31 1,33 ,98 ,98 ,99 ,99 
Cesp ,53 ,53 ,54 ,55 ,40 ,40 ,40 ,41 ,47 ,48 ,48 ,47 ,35 ,35 ,35 ,36 ,42 ,48 ,42 ,59 ,56 ,56 ,57 ,58 
Coelba 10,27 10,48 10,60 10,92 9,72 9,93 10,14 10,37 3,11 3,18 3,24 3,31 ,68 ,69 ,70 ,71 2,16 2,20 2,24 2,30 2,02 2,24 2,95 1,77 
Coelce 1,22 1,24 1,25 1,26 1,21 1,23 1,24 1,26 ,79 ,80 ,81 ,82 ,72 ,73 ,79 ,79 ,67 ,68 ,69 ,69 ,74 ,75 ,75 ,75 
Copel ,58 ,59 ,60 ,60 ,65 ,65 ,66 ,67 ,62 ,62 ,63 ,63 ,65 ,62 ,75 ,81 ,61 ,47 ,68 ,93 ,46 ,47 ,47 ,48 
Enersul 1,44 1,47 1,50 1,53 1,78 1,82 1,86 1,89 1,63 1,61 1,88 1,92 1,82 1,86 1,87 1,94 1,44 1,47 1,49 1,54 1,77 1,80 1,83 1,87 
Light  S/A ,94 ,94 ,95 ,97 1,12 1,14 1,16 1,18 ,91 ,93 ,93 ,95 ,83 ,83 ,82 ,84 ,78 ,78 ,72 ,74 ,87 ,86 ,76 ,78 
Paul F Luz 1,12 1,14 1,16 1,19 1,20 1,22 1,25 1,27 1,01 1,03 1,05 1,07 ,76 ,76 ,76 ,75 ,71 ,81 1,36 ,79 ,88 ,89 ,91 ,93 
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Apêndice 7: Modelos (S)ARIMA e a significância dos parâmetros para o lucro líquido, 
conforme a metodologia Box e Jenkins. 
Tipos de Modelo Parâmetros  
EMPRESA ARIMA SARIMA          
Bens Industriais 









Forjas Tauros (0,1,2) (0,0,0) - - - -.325** 
(.137) 
- 
Fras-Le (1,1,0) (0,0,0) - -.274** 
(.130) 
- - - 
Inds. Romi (0,0,0) (0,1,0) 2097.25*** 
(636.21) 
- - - - 
Inepar (0,0,0) (1,0,0) - - .461*** 
(.131) 
- - 






Kepler Weber (1,0,0) (0,0,0) - .349*** 
(.132) 
- - - 
Marcopolo (0,1,1) (0,1,1) 158.59*** 
(19.27) 




Metal Leve (0,1,1) (0,0,0) - - - -.617*** 
(.115) 
- 







Plascar Part (0,1,1) (0,0,0) - - - -.642*** 
(.119) 
- 
Randon Part (1,1,0) (0,0,1) - -.403*** 
(.133) 
- - .508*** 
(.126) 
Schulz (0,1,1) (0,0,0) - - - -.750*** 
(.109) 
- 
Trafo (0,0,0) (0,0,0) -338.84 
(388.63) 
- - - - 
Tupy (0,0,0) (0,0,0) -619.34 
(4254.01) 
- - - - 
Weg (0,1,1) (0,0,0) - - - -.249* 
(.138) 
- 
Wetzel S/A (1,0,0) (0,0,0) - .339** 
(.133) 
- - - 
Wlm Ind Com (0,0,0) (0,0,0) 2076.32 
(3355.88) 
- - - - 
Construção e Transporte 
Azevedo (0,0,0) (0,0,0) -1154.76 
(143.14) 
- - - - 
Const. Beter (0,0,0) (0,0,0) 90.07 
(329) 
- - - - 




Sultepa (0,0,0) (0,0,0) 428.25 
(859.62) 
- - - - 
Consumo Cíclico 
Alpargatas (0,0,0) (0,0,0) -9411.67 
(100.89) 
- - - - 




- - - 
Botucatu Tex (0,1,0) (1,0,0) - - .461** 
(.189) 
- - 
Buettner (0,0,0) (0,0,0) -1679*** 
(496.39) 
- - - - 




- - - 
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Cia Hering (0,0,0) (0,0,0) -4962.94 
(4077.84) 
- - - - 
Coteminas (0,1,0) (0,0,0) -1791.86 
(2251.06) 
- - - - 




- - - 
Estrela (0,0,0) (1,0,0) - - .504*** 
(.089) 
- - 
Fab C Renaux (0,1,0) (0,0,0) -212.31 
(651.32) 
- - - - 
Grazziotin (1,1,0) (0,1,0) - -.361** 
(.141) 
- - - 
Guararapes (0,0,0) (0,1,1) - - - - -.584*** 
(.138) 
Hercules (0,0,0) (0,0,0) -4248.19 
(2833.68) 
- - - - 
Karsten (0,0,0) (0,0,0) 1101.26* 
(577.72) 
- - - - 
Lojas  Americ (0,0,0) (0,0,0) 18346.81*** 
(5495.26) 
- - - - 









- - - 





Saraiva Livr (0,1,1) (0,1,0) - - - -.867*** 
(.078) 
- 
Schlosser (0,1,1) (0,0,0) - - - -.734*** 
(.095) 
- 




- - - 




- - - 




- - - 
Tex Renaux (0,0,0) (0,0,0) -3114.73** 
(1435.53 
- - - - 
Vulcabras (0,0,0) (0,0,0) -2737,42* 
(1420.18) 
- - - - 
Wembley (0,1,1) (0,0,0) - - - -.483*** 
(.125) 
- 
Consumo Não Cíclico 




Bombril (0,0,0) (0,0,0) -15667.2 
(35963.54) 
- - - - 
Cacique (0,0,0) (0,0,0) 4289.11*** 
(906.49) 
- - - - 




- - - 
Marambaia (0,0,1) (0,0,0) -5334.96*** 
(1780.39 
- - .641*** 
(.107) 
 
Minupar (0,0,0) (0,0,0) -1785.73 
(1264.46 
- - - - 




- - .384*** 
(.140) 
Perdigao S/A (0,0,1) (0,1,1) 33178.99*** 
(8388.21) 









Souza Cruz (1,1,0) (0,0,0) - -.525*** 
(.122) 
- - - 
Materiais Básicos 
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Acos Vill (0,1,0) (0,0,0) 1465.49 
(4852.49) 
- - - - 




Braskem (0,0,0) (0,0,0) 34012.69 
(43633.34) 
- - - - 
Confab (0,1,0) (0,0,0) 2387.80 
(2363.65 
- - - - 
Dixie Toga (1,0,0) (0,0,0) - .544*** 
(.119) 
- - - 
Duratex (1,1,0) (0,0,0) - -.370*** 
(.134) 
- - - 
Elekeiroz (0,1,0) (0,0,0) 435.01 
(789.35) 
- - - - 
Eluma (0,1,1) (0,0,0) - - - -.817*** 
(.080) 
- 
Eucatex (0,0,0) (0,0,0) -8117.26*** 
(2881.12) 
- - - - 





Gerdau (0,1,1) (0,0,0) 19648.76** 
(9572.36) 
- - -.500*** 
(.126) 
- 
Gerdau Met (0,1,0) (0,0,0) 11896.55 
(9205.41) 
- - - - 
Klabin S/A (0,0,0) (0,0,0) 51816.17** 
(25184.94) 
- - - - 
M G Poliest (0,0,0) (0,0,0) -8197.34 
(5324.96) 
- - - - 




Mangels Indl (1,0,0) (0,0,0) - .531*** 
(.125) 
- - - 
Melpaper (0,0,0) (0,0,0) -2721.21* 
(1410.87) 
- - - - 
Millennium (1,0,0) (0,0,0) - .801*** 
(.093) 
- - - 
Paranapanema (0,0,0) (0,0,0) -9675.80 
(9284.75) 
- - - - 
Petroflex (1,0,0) (0,0,0) - .750*** 
(.096) 
- - - 
Petropar (0,1,1) (0,0,0) - - - -.749*** 
(.094) 
 
Petroq Uniao (0,1,0) (0,0,1) - - - - -.613*** 
(.107) 
Sansuy (0,1,0) (0,0,0) -262.17 
(193.90) 
- - - - 




- - - 
Suzano Papel (0,1,0) (0,0,0) 1613.41 
(11272.88) 
- - - - 
Unipar (0,1,0) (0,0,0) -62.84 
(2047.47) 
- - - - 
Usiminas (0,1,1) (0,0,0) - - - -.577*** 
(.116) 
- 
V C P (0,1,0) (0,0,0) 3808.62 
(6914.80) 
- - - - 
Vale R Doce (1,0,0) (0,1,1) - .896* 
(.082 
- - -585 
(.162 





Petróleo, Gás e Biocombustível 
Ipiranga Dis (0,1,2) (0,0,0) 801.62*** 
(248.82) 
- - -.869*** 
(.073) 
- 
Ipiranga Pet (0,0,1) (0,0,1) 40104.34*** 
(10766.99) 




Ipiranga Ref (0,0,1) (0,0,0) - - - .555*** 
(.116) 
- 
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Petrobras (1,1,0) (0,0,0) - -.460*** 
(.127) 
- - - 
Tecnologia da Informação 
Itautec (1,0,0) (0,0,1) - .403*** 
(.131) 
- - .524*** 
(.126) 
Telecomunicação 
Brasil Telec (0,0,0) (0,0,0) 51667.56*** 
(13497.85) 
- - - - 
Telemar N L (0,1,1) (0,0,0) - - - -.550*** 
(.134) 
- 






CEB (0,0,0) (0,0,0) -2615.58 
(4880.80) 
- - - - 
Ceg (0,0,0) (0,0,0) -16464.12 
(10059.13) 
- - - - 
Celesc (0,1,1) (0,0,0) - - - -.848*** 
(.080) 
- 
Cemat (0,0,1) (0,0,0) - - - .305** 
(.134) 
- 




- - - 
Cesp (0,0,0) (0,0,0) -51174.25 
(76864.17) 
- - - - 
Coelba (0,1,0) (0,0,0) 4428.33 
(12238.27) 
- - - - 
Coelce (0,1,1) (0,0,0) - - - -.555*** 
(.121) 
- 




- - - 
Enersul (0,0,0) (0,0,0) 2385.67 
(4892.82) 
- - - - 
Light  S/A (1,0,0) (0,0,0) - .467*** 
(.127) 
- - - 
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Apêndice 8: Modelos (S)ARIMA e a significância dos parâmetros para o lucro 
operacional, conforme a metodologia Box e Jenkins. 
Tipos de Modelo Parâmetros  
EMPRESA ARIMA SARIMA          
Bens Industriais 




- - - 
Embraer (0,1,3) (0,0,0) - - - -.290** 
(.136) 
 
Forjas Tauros (0,1,0) (0,0,1) - - - - .345** 
(.138) 
Fras-Le (1,0,0) (0,1,0) - .651*** 
(.112) 
- - - 







Inepar (0,0,0) (0,0,0) 5462.51*** 
(1578.76) 
- - - - 
Iochp-Maxion (0,1,1) (0,0,0) - - - -.733*** 
(.090) 
- 
Kepler Weber (2,1,0) (0,0,0) - -.385*** 
(.138) 
- - - 




Metal Leve (0,1,0) (0,1,1) - - - - -.927*** 
(.033) 




- - - 










Schulz (0,1,0) (0,0,1) - - - - .438*** 
(.128) 
Trafo (0,0,0) (0,0,0) 821.53** 
(336.84) 
- - - - 
Tupy (0,1,0) (0,1,1) - - - - -.910*** 
(.036) 
Weg (0,1,0) (0,0,0) 3871.92* 
(2104.94) 
- - - - 
Wetzel S/A (0,0,1) (0,1,1) 398,29*** 
(93,59) 




Wlm Ind Com (0,0,0) (0,0,0) 1038.94* 
(530.18) 
- - - - 
Construção e Transporte 
Azevedo (0,1,0) (0,0,0) 101.39 
(120.92) 
- - - - 
Const. Beter (0,0,0) (0,0,0) -141.32 
(396.40) 
- - - - 










Alpargatas (0,1,0) (0,0,0) 246.35 
(.644) 
- - - - 
Bic Caloi (0,1,0) (1,0,0) - - -.313*** 
(.104) 
- - 
Botucatu Tex (0,1,0) (0,0,0) -93.92 
(136.40) 
- - - - 





Cambuci (1,0,0) (0,0,0) - .409*** 
(.124) 
- - - 
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Coteminas (0,1,0) (0,0,0) -1250.21 
(1981.61) 
- - - - 
Dohler (1,0,0) (0,0,0) - .547*** 
(.121) 
- - - 
Estrela (0,0,0) (0,1,1) - - - - .451*** 
(.120) 
Fab C Renaux (0,0,1) (0,0,0) - - - .550*** 
(.119) 
- 
Grazziotin (0,0,0) (0,1,1) - - - - .896*** 
(.025) 
Guararapes (0,0,0) (0,1,1) - - - - -.875*** 
(.042 
Hercules (0,1,1) (0,0,0) - - - -.639*** 
(.108) 
- 




- - - 
Lojas  Americ (0,1,0) (0,1,0) 2428.46 
(2842.08) 
- - - - 
Lojas Renner (0,1,0) (0,1,0) 4351.91 
(4362.99) 
- - - - 
Marisol (0,0,2) (0,0,0) 5099.87*** 
(1022.01) 
- - .505*** 
(.127) 
- 





Saraiva Livr (1,1,0) (0,1,0) - -.492*** 
(.136) 
- - - 
Schlosser (0,0,0) (0,1,1) - - - - -.687*** 
(.114) 
Tecel S Jose (0,0,0) (0,0,0) -767.07 
(164.79) 
- - - - 
Tectoy (0,0,0) (0,1,1) - - - - .939*** 
(.022) 





Tex Renaux (0,0,0) (0,0,1) - - - - .555*** 
(.111) 
Vulcabras (0,0,0) (0,1,0) 5257.86*** 
(1766.27) 
- - - - 
Wembley (0,1,0) (0,1,1) - - - - -.677*** 
(.137) 
Consumo Não Cíclico 
Ambev (0,1,0) (0,1,1) - - - - .990*** 
(.097) 




- - - 
Cacique (0,0,1) (0,0,0) - - - .594*** 
(.122) 
- 
Iguacu Cafe (1,0,0) (0,0,0) - .726*** 
(.099) 
- - - 
Marambaia (0,0,0) (0,0,0) -1592.51*** 
(459.02) 
- - - - 
Minupar (1,0,0) (0,0,0) - .583*** 
(.114) 
- - - 
P.Acucar-CBD (0,1,0) (0,0,1) - - - - .548*** 
(.126) 
Perdigao S/A (0,0,1) (0,1,1) 9635,17*** 
(1600,02) 










Souza Cruz (0,1,0) (0,0,0) 2675.54 
(6227.29) 
- - - - 
Materiais Básicos 
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Aracruz (0,1,0) (0,0,0) 3534.94 
(6388.58) 
- - - - 
Braskem (1,1,0) (0,0,0) - -.420*** 
(.130) 
- - - 




- - -1.130*** 
(.077) 
Dixie Toga (0,1,0) (0,1,1) - - - - -.920*** 
(.036) 
Duratex (0,1,0) (0,0,0) .040 
(.048) 
- - - - 
Elekeiroz (0,1,0) (0,0,0) 702.01 
(930.03) 
- - - - 





Eucatex (1,1,0) (0,0,0) - -.338** 
(.134) 
- - - 
Fosfertil (0,0,1) (0,1,1) 12542,15*** 
(1916.17) 




Gerdau (2,1,0) (0,0,0) - -.282* 
(.148) 
- - - 
Gerdau Met (0,1,0) (0,1,1) - - - - -.891*** 
(.042) 
Klabin S/A (0,1,1) (0,0,0) - - - -.734*** 
(.096) 
- 
M G Poliest (0,1,0) (0,0,0) -1004.86 
(1927.86) 
- - - - 







Mangels Indl (0,1,0) (1,1,0) - - -.542*** 
(.135) 
- - 
Melpaper (0,1,0) (0,0,0) 254.45 
(435.12) 
- - - - 
Millennium (2,1,0) (0,0,0) - -.343** 
(.140) 
- - - 




- - - 
Petroflex (0,1,0) (1,1,0) - - -.722*** 
(.109) 
- - 








- - - 
Sansuy (0,1,0) (0,1,0) 90.48 
(410.42) 
- - - - 
Sid Nacional (1,0,0) (0,0,1) - 1.015*** 
(.026) 
- - -.321** 
(.145) 
Suzano Papel (0,1,0) (0,0,0) 3695.07 
(3185.67) 
- - - - 
Unipar (0,1,0) (0,0,0) 865.80 
(2268.90) 
- - - - 
Usiminas (0,1,1) (0,0,0) - - - .371*** 
(.136) 
- 
V C P (1,1,0) (0,0,0) - -.410*** 
(.131) 
- - - 
Vale R Doce (0,1,0) (0,0,0) 119507.3 
(99522.12) 
- - - - 




Petróleo, Gás e Biocombustível 




- - - 
Ipiranga Pet (0,1,1) (0,0,0) - - - -.528*** 
(.120) 
- 
Ipiranga Ref (0,1,0) (0,1,1) - - - - -.790*** 
(.101) 
Petrobras (0,1,0) (0,0,0) 252678.3 
(153585.5) 
- - - - 
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Tecnologia da Informação 




- - - 
Telecomunicação 
Brasil Telec (0,1,0) (1,0,0) - - .544*** 
(.132) 
- - 




- - - 
Telesp (0,1,0) (0,1,1) - - - - -.901*** 
(.036) 
Utilidade Pública 
CEB (0,0,0) (0,0,0) 6631.43 
(4080.82) 
- - - - 
Celesc (0,1,1) (0,0,0) - - - -.776*** 
(.089) 
- 
Celg (2,0,0) (0,0,0) - .488*** 
(.125) 
- - - 





Cemig (1,1,0) (0,0,0) - -.389*** 
(.132) 
- - - 
Cesp (0,0,0) (0,0,0) 178440.5*** 
(12483.17) 
- - - - 
Coelba (0,1,1) (0,0,0) 5784.75*** 
(667.31) 
- - -.970*** 
(.032) 
- 
Coelce (0,1,1) (0,0,0) - - - -.628*** 
(.110) 
- 
Copel (0,1,1) (0,0,0) - - - -.596*** 
(.113) 
 
Enersul (0,0,0) (0,0,0) 24370.79*** 
(4837.21) 
- - - - 





Paul F Luz (0,1,1) (0,0,0) 7182..25** 
(2848.12) 
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Apêndice 9: Critérios de seleção para a concentração dos modelos encontrados das 
séries do lucro liquido e lucro operacional. 
Lucro Líquido (000)(000) Lucro Operacional (010)(000)  
Empresas BIC LB MAPE BIC LB MAPE 
Bens Industriais 
Bardella 16,97 20,42 1,51 16,51 18,61 1,88 
Embraer 23,85 113,52 1,94 23,82 24,32 0,64 
Forjas Tauros 17,12 75,87 4,23 16,38 22,87 1,31 
Fras-Le 17,12 148,14 1,10 16,28 48,32 1,60 
Inds. Romi 18,52 206,95 3,63 17,69 71,09 0,86 
Inepar 21,25 47,76 6,54 19,48 53,27 2,31 
Iochp-Maxion 20,18 61,42 1,83 20,04 20,32 23,24 
Kepler Weber 20,28 11,63 2,75 17,36 33,98 2,02 
Marcopolo 18,93 126,30 2,98 18,87 20,70 0,64 
Metal Leve 19,78 211,63 4,07 19,07 45,17 0,86 
Nordon Met 15,90 32,05 1,89 14,38 19,52 7,78 
Plascar Part 18,61 48,49 1,40 17,25 24,87 2,06 
Randon Part 19,58 252,06 3,62 18,64 69,58 1,99 
Schulz 16,39 68,66 3,74 14,95 16,17 1,90 
Trafo 15,95 28,27 1,04 16,16 62,62 4,46 
Tupy 20,74 28,35 1,46 18,50 33,85 2,42 
Weg 21,53 298,97 3,40 19,31 12,57 0,23 
Wetzel S/A 15,52 19,05 1,41 14,81 157,10 2,33 
Wlm Ind Com 20,26 0,53 2,63 17,25 24,47 1,73 
Média 18,87 94,74 2,69 17,72 41,02 3,17 
Construção e Transporte 
Azevedo 13,95 8,63 1,50 13,60 8,92 2,22 
Const. Beter 15,62 20,42 1,00 16,54 30,35 2,71 
Eternit 14,20 29,25 9,93 14,61 64,09 6,19 
Sultepa 17,54 15,77 1,24 18,64 45,03 4,95 
Média 15,33 18,52 3,42 15,85 37,10 4,02 
Consumo Cíclico 
Alpargatas 22,47 10,46 3,83 16,56 30,77 0,57 
Bic Caloi 17,18 45,54 1,05 15,12 34,98 1,43 
Botucatu Tex 14,36 12,95 3,31 13,84 32,89 0,89 
Buettner 16,44 17,48 1,89 15,42 26,43 5,52 
Cambuci 17,65 21,92 4,50 15,50 32,33 3,15 
Cia Hering 20,65 20,18 3,10 17,36 47,20 2,57 
Coteminas 20,59 95,33 0,87 19,19 24,85 2,41 
Dohler 15,66 84,60 1,36 15,94 12,46 2,32 
Estrela 18,62 58,66 1,10 18,59 103,61 2,44 
Fab C Renaux 16,78 48,66 4,19 15,31 21,09 2,08 
Grazziotin 15,71 128,51 2,52 17,41 392,50 21,46 
Guararapes 20,17 34,10 2,05 20,23 103,44 2,92 
Hercules 19,93 3,11 0,58 14,29 22,32 1,72 
Karsten 16,75 14,86 1,94 16,93 22,48 1,18 
Lojas  Americ 21,25 4,43 2,86 21,34 90,63 1,81 
Lojas Renner 20,25 48,38 1,53 21,16 44,35 3,82 
Marisol 16,61 30,54 1,76 18,08 269,59 3,06 
Pettenati 16,47 31,19 10,36 16,66 109,04 6,09 
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Saraiva Livr 19,07 224,87 7,60 20,64 209,96 10,41 
Schlosser 15,42 84,11 3,21 14,56 21,51 1,97 
Tecel S Jose 16,00 50,89 2,34 14,66 37,01 7,93 
Tectoy 16,96 12,99 3,47 16,19 79,90 2,47 
Teka 19,54 45,52 8,01 17,68 28,34 0,91 
Tex Renaux 18,57 7,56 6,15 15,87 46,81 3,31 
Vulcabras 18,54 6,70 2,94 18,66 21,43 3,10 
Wembley 18,59 82,10 0,91 19,10 31,99 1,16 
Média 18,09 47,14 3,21 17,17 73,00 3,72 
Consumo Não Cíclico 
Ambev 25,18 98,64 1,45 24,74 95,03 1,25 
Bombril 25,01 8,31 3,71 18,70 17,22 1,54 
Cacique 17,65 8,04 9,12 17,46 24,35 3,65 
Iguacu Cafe 17,11 28,99 1,45 17,11 25,09 1,38 
Marambaia 18,39 29,02 16,65 17,05 22,74 8,33 
Minupar 18,31 12,11 4,07 14,98 14,15 2,47 
P.Acucar-CBD 21,20 20,25 0,59 20,85 36,76 0,42 
Perdigao S/A 21,11 71,26 2,80 21,11 27,61 0,83 
Sadia S/A 22,39 101,29 4,97 21,97 21,76 2,92 
Souza Cruz 22,51 51,24 0,62 21,48 16,77 0,23 
Média 20,89 42,92 4,54 19,55 30,15 2,30 
Materiais Básicos 
Acos Vill 21,71 143,61 2,22 19,67 36,07 0,60 
Aracruz 23,78 144,40 3,64 21,53 6,11 0,80 
Braskem 25,39 8,69 5,49 23,40 30,36 0,59 
Confab 20,40 51,02 3,36 20,15 25,28 0,97 
Dixie Toga 18,52 41,40 1,50 17,39 66,30 0,99 
Duratex 20,14 151,01 1,18 18,59 41,34 0,28 
Elekeiroz 18,30 110,58 1,31 17,68 11,93 1,37 
Eluma 19,62 39,72 3,34 18,14 22,92 2,08 
Eucatex 19,96 12,99 1,42 16,68 17,57 0,92 
Fosfertil 21,45 82,84 1,69 21,67 74,83 0,47 
Gerdau 25,48 234,21 6,28 24,05 21,82 0,83 
Gerdau Met 24,07 210,11 2,72 24,04 19,64 4,69 
Klabin S/A 24,30 12,57 5,80 22,78 17,57 1,72 
M G Poliest 21,19 29,40 1,27 19,14 28,45 1,12 
Magnesita 18,76 152,65 0,91 17,91 26,83 0,29 
Mangels Indl 16,63 24,64 4,35 16,47 32,88 1,94 
Melpaper 18,53 22,04 3,01 16,16 24,32 2,03 
Millennium 18,00 71,37 4,22 17,58 19,41 0,84 
Paranapanema 22,30 23,36 3,02 21,11 19,54 1,28 
Petroflex 19,15 126,44 2,33 18,65 33,87 1,74 
Petropar 18,35 65,48 2,07 17,20 66,40 2,64 
Petroq Uniao 20,04 59,54 3,71 19,87 24,15 0,76 
Sansuy 17,67 174,05 2,65 15,55 30,67 1,29 
Sid Nacional 25,10 90,38 2,59 23,74 22,73 2,59 
Suzano Papel 22,62 54,65 13,31 20,14 10,58 0,46 
Unipar 19,97 111,55 8,12 19,46 15,75 2,70 
Usiminas 25,89 160,54 8,91 23,81 39,02 0,29 
V C P 22,84 204,20 15,36 21,58 29,90 0,48 
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Vale R Doce 28,57 193,76 7,68 27,03 20,67 0,39 
Yara Brasil 20,01 39,52 1,03 19,63 73,40 4,13 
Média 21,29 94,89 4,15 20,03 30,34 1,38 
Petróleo, Gás e Biocombustível 
Ipiranga Dis 19,30 109,76 0,78 21,80 8,10 0,57 
Ipiranga Pet 21,52 87,54 0,99 19,56 32,13 0,60 
Ipiranga Ref 21,81 37,42 1,61 21,05 40,04 3,96 
Petrobras 29,51 274,94 7,72 27,89 13,76 0,65 
Média 23,04 127,42 2,78 22,58 23,51 1,45 
Tecnologia da Informação 
Itautec 20,23 31,68 1,38 19,04 17,73 2,25 
Média 20,23 31,68 1,38 19,04 17,73 2,25 
Telecomunicação 
Brasil Telec 23,05 28,02 2,33 22,38 54,56 0,37 
Telemar N L 25,00 145,80 19,39 22,96 36,72 0,65 
Telesp 24,65 147,48 0,97 22,76 48,37 0,15 
Média 24,23 107,10 7,56 22,70 46,55 0,39 
Utilidade Pública 
CEB 21,01 26,08 1,42 21,54 29,56 5,87 
Ceg 22,16 16,64 2,75 23,27 29,88 1,85 
Celesc 22,46 16,69 4,35 21,31 29,24 1,71 
Cemat 21,44 22,38 1,01 20,50 30,77 24,75 
Cemig 25,18 45,53 6,21 24,19 22,57 2,28 
Cesp 26,53 16,42 7,58 23,29 17,97 0,56 
Coelba 22,84 67,97 2,77 22,75 40,43 3,80 
Coelce 20,54 83,76 5,41 20,84 35,97 0,94 
Copel 23,67 37,16 3,06 23,97 26,68 0,52 
Enersul 21,02 12,73 1,17 21,21 15,87 1,25 
Light  S/A 24,47 56,91 1,35 23,88 29,45 1,84 
Paul F Luz 23,35 145,94 2,33 22,95 37,94 0,92 
Média 22,89 45,68 3,28 22,48 28,86 3,86 
 
 
 
